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THE FACTORS THAT AFFECT FOREIGN PORTFOLIOS  
INVESTMENT  IN INDONESIA 
 
 
Muhammad Akhmal Haidir 
Abd Hamid Paddu 
Sabir 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi investasi portofolio asing di Indonesia. Adapun variabel yang 
diamati dalam penelitian ini adalah inflasi, BI Rate dan PDB. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder yang dipublikasikan oleh BI dan BPS, dianalisis 
dengan model regresi berganda  menggunakan program Eviews8. Hasil yang 
diperoleh menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap investasi portofolio asing di Indoneisa, BI Rate berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap investasi portofolio asing di Indoneisa, sedangkan PDB 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap investasi portofolio asing di 
Indonesia. 
 
Kata kunci:Investasi Portofolio Asing, Inflasi, BI Rate, dan PDB. 
 
This study aims to analyze and know the factors that affects the foreign portfolio 
investment in Indonesia.  Variable observed in this research is inflation , the BI 
rate , and GDP .This research using secondary data published by BI and BPS , 
analyzed by model of multiple regression on the eviews8 . The results show that 
inflation can have negative effects and significantly to foreign portfolio investment 
in Indonesia. BI rate it has some positive effects and significantly to foreign 
portfolio investment in Indonesia , while GDP it has some positive effects and 
significantly to foreign portfolio investment in Indonesia . 
 Keywords: foreign portfolio investment, inflation , BI Rate , and GDP 
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1 
BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang  
Dalam era globalisasi ekonomi dunia dan persaingan yang semakin ketat 
tidak hanya dalam  perdagangan, namun juga dalam pergerakan aliran modal 
dan masuknya investasi portofolio asing semakin deras. Selanjutnya berdampak 
pada keterbukaan ekonomi di berbagai negara, khususnya pada negara yang 
sedang berkembang. Pelaksanaan pembangunan untuk mendorong peningkatan 
pertumbuhan ekonomi sangat membutuhkan pendanaan, yang akan digunakan 
antara lain untuk investasi. Investasi memberikan peran kunci bagi pertumbuhan 
ekonomi, sebab dengan kegiatan investasi, memungkinkan suatu masyarakat 
terus menerus meningkatkan kegiatan ekonomi dan kesempatan kerja, 
meningkatkan pendapatan nasional, dan taraf kemakmuran. 
Indonesia merupakan salah satu negara yang sedang berkembang. 
Sebagai Negara berkembang permasalahan yang selalu di hadapi adalah 
masalah pembangunan ekonomi. Pembangunan ekonomi di suatu negara 
memerlukan modal yang besar, tetapi usaha penyediaan modal tersebut 
dihadapkan pada masalah keterbatasan. Keterbatasan ini timbul dari 
pembentukan modal yang bersumber dari dalam negeri, hal ini dikarenakan 
tingkat konsumsi masyarakat yang masih sangat tinggi dibandingkan tingkat 
tabungan sehingga salah satu penyelesaiannya adalah dengan melakukan 
pengerahan modal asing melalui penanaman modal dan investasi (Thirafi, 2013).  
Penanaman modal atau investasi merupakan langkah awal kegiatan 
produksi. Pada posisi semacam ini investasi pada hakekatnya juga merupakan 
langkah awal kegiatan pembangunan ekonomi. Dinamika penanaman modal 
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mempengaruhi tinggi rendahnya. Pertumbuhan ekonomi dan mencerminkan 
marak atau lesunya perekonomian. Dalam upaya menumbuhkan perekonomian 
setiap negara senantiasa menciptakan iklim yang dapat menggairahkan 
investasi. Sasaran yang dituju bukan hanya masyarakat atau kalangan swasta 
dalam negeri, tetapi juga investor asing.  
Stok modal atau investasi merupakan salah satu faktor penting dalam 
menentukan tingkat pendapatan nasional. Karena investasi akan membawa dana 
masuk ke dalam negeri yang akan membawa teknologi produksi, manajemen 
dan akses ke pasar dunia. Selain itu investasi juga menggerakkan pemerintah 
untuk meningkatkan pembangunan serta kebijaksanaan yang memberikan 
kesempatan luas kepada sektor swasta, baik domestik maupun asing untuk ikut 
berpartisipasi dalam memperkuat tumbuhnya perencanaan ekonomi, seperti 
kebijaksanaan tingkat suku bunga, pembangunan sarana dan prasarana serta 
memberi fasilitas-fasilitas yang tujuannya untuk meningkatkan para investor 
dalam negeri maupun luar negeri agar mau menanamkan modalnya di Indonesia. 
Terdapat sejumlah faktor yang sangat berpengaruh pada baik-tidaknya 
iklim berinvestasi di Indonesia. Faktor-faktor tersebut tidak hanya menyangkut 
stabilitas politik dan sosial, tetapi juga stabilitas ekonomi, kondisi infrastruktur 
dasar (listrik, telekomunikasi dan prasarana jalan dan pelabuhan), berfungsinya 
sektor pembiayaan dan pasar tenaga kerja (termasuk isu-isu perburuhan), 
regulasi dan perpajakan, birokrasi (dalam waktu dan biaya yang diciptakan), 
masalah good governance termasuk korupsi, konsistensi serta adanya kepastian 
dari kebijakan pemerintah (Tambunan, 2006). 
 Upaya meningkatkan investasi portofolio di Indonesia dilakukan melalui 
Keputusan Menteri Keuangan Nomor 455/KMK.01/1997  tentang Pembelian 
Saham oleh Pemodal Asing Melalui Pasar Modal. Undang-Undang tersebut telah 
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membuka kesempatan kepada investor asing untuk berpartisipasi pada pasar 
modal Indonesia. Aliran investasi portofolio merupakan salah satu aset 
permodalan yang diperlukan untuk mempermudah likuiditas pasar domestik, 
mengingat bahwa Indonesia merupakan emerging market dengan tingkat kapital 
yang kecil dibanding dengan negara maju atau negara berkembang lainnya. 
 Disamping dalam rangka untuk menarik investasi asing, keterbukaan ini 
sejalan dengan era globalisasi dan perdagangan bebas. Terjadinya peningkatan 
penanaman modal asing ke Indonesia di sebabkan bahwa Indonesia sebagai 
negara berkembang, sudah pasti berkeinginan untuk meningkatkan pertumbuhan 
ekonominya. Untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang dikehendaki, maka 
sebaiknya diperlukan sejumlah investasi yang dibiayai dari tabungan nasional. 
Tetapi di negara berkembang seperti Indonesia tabungan nasional yang dimiliki 
tidak mencukupi untuk membiayai invetasi, sehingga Indonesia tidak mempunyai 
dana yang cukup untuk membiayai pembangunan ekonomi karena terbatasnya 
akumulasi modal, tabungan nasional serta rendahnya produktivitas dan tingginya 
konsumsi, sehingga diperlukan sumber dana lain yaitu investasi asing langsung 
atau penanaman modal asing.  
Perkembangan pasar modal sejak tahun 2010 hingga 2015, mengalami 
peningkatan yang ditunjukkan dengan naiknya indeks harga saham gabungan 
(IHSG) yang mengindikasikan bahwa peranan pasar modal sebagai alternatif 
sumber pembiayaan dan investasi mulai pulih. Apalagi transaksi saham 
sepanjang tahun 2011 - 2014 mengalami peninkatan netto inflows sebesar 33%, 
meningkat dari 5% pada tahun sebelumnya (Bank Indonesia, 2015). Derasnya 
arus masuk modal asing ke pasar saham tersebut telah mendorong angka IHSG 
di awal tahun 2014 meningkat tajam hingga 5,227 juta USD, tertinggi sepanjang 
sejarah keadaan tersebut dapat dilihat pada grafik 1.1. 
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Grafik 1.1  
Perkembangan Investasi Portofolio Asing dan IHSG (Juta USD)  
Tahun 2010-2015 
 
  
 Sumber: Bank Indonesia (2016) 
 
Aliran modal asing dapat meningkatkan likuiditas pasar modal, namun 
mobilitas tersebut berpotensi menyebabkan volatilitas yang tinggi bagi emerging 
market, seperti yang pernah terjadi pada tahun 1997 ketika terjadi krisis moneter 
di wilayah Asia. Hal ini menjadi alasan diberlakukannya perundangan-undangan, 
penetapan sanksi dan pengawasan dalam setiap pasar modal (Bekaert, et al. 
Dalam Bapepam-LK, 2008). 
Peningkatan investasi di suatu Negara sangat dipengaruhi oleh berbagai 
hal secara ekonomi seperti inflasi, Suku bunga, Produk Domestik Bruto prediksi 
tingkat keuntungan, prediksi mengenai kondisi ekonomi ke depan, kemajuan 
teknologi, tingkat pendapatan nasional dan keuntungan perusaahan (Sukirno, 
2013).  
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Pendapatan Domestik Bruto Indonesia yang relatif kecil dibanding dengan 
pendapatan negara maju menjadi faktor tertentu yang menggambarkan 
pentingnya pertumbuhan investasi dan menjadi determinan bagi investor asing 
dalam menanamkan modalnya di Indonesia. Aliran investasi portofolio asing ke 
negara-negara maju jauh lebih besar dibandingkan dengan aliran investasi 
portofolio ke negara-negara berkembang. Apabila pasar modal suatu negara 
dianggap menarik sehingga banyak pemodal asing ingin menanamkan 
modalnya, maka akan meningkatkan permintaan uang domestik. Peningkatan 
permintaan uang akan meningkatkan suku bunga yang selanjutnya akan 
berpengaruh pada peningkatan aliran modal internasional. BI Rate  terus 
meningkat dari tahun 2012 sampai 2014 hingga 7,75%, hal ini mendorong 
peningkatan pembelian pemodal asing di pasar modal Indonesia mengingat suku 
bunga yang ditawarkan masih relatif lebih besar jika dibandingkan dengan suku 
bunga internasional. Pembelian asing (Foreign Purchase) pada aset saham 
tumbuh sebesar 33 persen pada tahun 2014. 
Apabila terdapat kecenderungan penurunan harga saham, maka akan 
menyebabkan kekayaan riil investor menurun yang akhirnya akan mendorong 
depresiasi mata uang domestik dan berdampak pada perubahan investasi 
portofolio. Perubahan investasi portofolio dan depresiasi menjadi pemicu 
terjadinya perubahan inflasi dan selanjutnya akan memperkuat pengaruh negatif 
bagi investor asing untuk menanamkan modalnya ke dalam negeri (Bapepam-
LK,2008).  
Adapun data Inflasi dan BI Rate Tahun 2010-2015, berikut disajikan pada 
Grafik 1.2. berdasarkan Grafik 1.2 terlihat bahwa baik inflasi maupun suku bunga 
di Indonesia selama tahun 2010-2015 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2011 
inflasi mengalami peningkatan dengan mencapai 5.4%, tapi pada tahun 2012 
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mengalami penurunan dengan angka 4.3% kemudian pada tahun 2013-2014 
inflasi berada pada posisi yang sama atau stagnan  yang mencapai 8.4% dan 
mengalami penurunan yang drastis pada tahun 2015 dengan mencapai angka 
3.4%. Sedangkan pada BI rate pada tahun 2011-2012 terus mengalami 
penurunan yaitu 5.75% kemudian pada tahun 2013-2014 mengalami 
peningkatan dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2015 yaitu 7.6%.  
Penurunan satu persen inflasi akan berpengaruh terhadap peningkatan 
penanaman modal asing, Inflasi berpengaruh secara tidak langsung pada 
keputusan penanaman modal asing, inflasi yang tinggi akan menurunkan daya 
beli masyarakat dan mengakibatkan menurunnya permintaan terhadap barang 
dan jasa (Sulistyorini, 2011). 
 Grafik 1.2  
Perkembangan Inflasi dan BI Rate Tahun 2010-2015 (%) 
 
 
 Sumber: Bank Indonesia (2016) 
 
Berdasarkan Grafik 1.3 dapat dilihat bahwa produk domestik bruto pada 
tahun 2011-2014 atas Dasar Konstan (2010) mengalami peningkatan setiap 
tahunnya. Besarnya Produk Domestik Bruto (PDB) suatu Negara yang menganut 
perekonomian terbuka tidak lepas akan adanya perdagangan internasional. 
Menurut Brenton dan Di Mauro dalam Sarwedi (2002) Nilai total ekspor yang 
terus mengalami kenaikan diyakini akan diikuti dengan naiknya jumlah investasi 
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asing yang masuk ke dalam perekonomian tersebut, karena nilai total ekspor 
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap investasi asing serta 
dapat disimpulkan memiliki hubungan yang komplementer terhadap investasi. 
 
Grafik 1.3 
Produk Domestik Bruto (PDB) Tahun 2011-2014 Atas Dasar Harga Konstan 
(2010) (Miliar Rupiah) 
 
 Sumber: Badan Pusat Statistik (2015) 
Semakin terintegrasinya produk dan transaksi dalam sistem keuangan, 
termasuk pasar modal menjadikan perhatian Bank Indonesia terhadap 
perkembangan pasar tersebut sangat tinggi. Hal ini disebabkan permasalahan 
yang terjadi di pasar modal dapat berpengaruh secara sistemik pada sistem 
keuangan secara keseluruhan. 
Berdasarkan fenomena yang telah diuraikan diatas maka perlu dilakukan 
penelitian untuk mengkaji lebih jauh mengenai “Faktor – faktor yang 
Mempengaruhi Investasi Portofolio Asing  di Indonesia Periode 2005-2015”. 
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1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar Belakang yang dikemukakan di atas, maka dirumuskan 
permasalahan sebagai berikut :  
1. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Investasi Portofolio Asing di 
Indonesia tahun 2005-2015? 
2. Bagaimana pengaruh BI Rate terhadap Investasi Portofolio Asing di 
Indonesia tahun 2005-2015? 
3. Bagaimana pengaruh PDB terhadap Investasi Portofolio Asing di Indonesia 
tahun 2005-2015? 
1.3 Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui pengaruh Inflasi terhadap Investasi Portofolio Asing di 
Indonesia tahun 2005 – 2015. 
2. Untuk mengetahui pengaruh BI Rate terhadap Investasi Portofolio Asing di 
Indonesia tahun 2005 – 2015. 
3.  Untuk mengetahui pengaruh PDB terhadap Investasi Portofolio Asing di 
Indonesia tahun 2005 – 2015. 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat penelitian bagi pihak-pihak yang terkait adalah sebagai berikut:  
1.  Bagi pemerintah sebagai pihak pengambil kebijakan, hasil penelitian ini 
diharapkan dapat digunakan sebagai masukan untuk menentukan 
kebijakan yang tepat. 
2. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat digunakan aplikasi dari 
teori-teori ekonomi yaitu ekonomi makro sehingga dapat menambah 
referensi untuk mengetahui secara teoritis mengenai Investasi Portofolio 
Asing di Indonesia.  
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3. Bagi masyarakat umum, penelitian ini diharapkan dapat wawasan 
pengetahuan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi Investasi 
Portofolio Asing di Indonesia.  
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Tinjauan Teoritis 
2.1.1 Teori Investasi Portofolio  
   PMA atau yang biasa kita sebut penanaman modal asing merupakan 
Investasi swasta asing. PMA ini biasanya dilakukan oleh suatu negara yang 
kurang di dalam faktor produksi modalnya, namun memiliki kelebihan pada 
faktor produksi alam dan faktor produksi manusia. Sehingga untuk menggali 
potensi kekayaan alamnya yang tentunya membutuhkan dana cukup besar 
maka negara tersebut mengundang masuknya investor asing ke negaranya 
(Mardiana dkk, 2015).   
Penanaman modal atau lebih sering disebut investasi dapat diartikan 
sebagai pengeluaran atau perbelanjaan penanaman-penanaman modal atau 
perusahaan untuk membeli barang-barang modal dan perlengkapan-
perlengkapan produksi untuk menambah kemampuan memproduksi barang-
barang dan jasa-jasa yang tersedia dalam perekonomian. Adakalanya 
penanaman modal dilakukan untuk menggantikan barang-barang modal yang 
lama dan perlu didepresiasikan (Sukirno, 2013). 
 Investasi portofolio (financial asset invesmen) merupakan komitmen 
untuk mengikat Asset pada surat-surat berharga (securities) yang diterbitkan oleh 
penerbitnya, dimana penerbit surat berharga ini beragam mulai dari individu, 
perusahaan hingga pemerintah.  
kumpulan dari investasi yang dibentuk untuk memenuhi suatu sasaran 
umum investasi. Pembentukan portofolio berawal dari usaha diversifikasi 
investasi guna mengurangi resiko. Apabila investor yang menginvestasikan 
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dananya di pasar modal, biasanya tidak hanya memilih satu saham saja sebagai 
investasinya. Alasannya dengan dilakukan kombinasi saham, investor bisa 
meraih return yang optimal sekaligus akan memperkecil resiko melalui 
diversifikasi. Dengan mengkombinasikan berbagai aset dalam suatu investasi, 
diharapkan akan mampu untuk meminimalkan tingkat resiko yang dimiliki oleh 
masing-masing aset yang membentuk portofolio tersebut (Bank Indonesia, 2016). 
 Arus sumber-sumber daya keuangan internasional terwujud dalam dua 
bentuk. Bentuk yang pertama adalah penanaman modal asing langsung yang 
dilakukan pihak swasta (private foreign direct investment) oleh perusahaan-
perusahaan raksasa multinasional dalam membentuk mendirikan perusahaan 
dan memiliki hak mengkontrol terhadap kegiatan-kegiatan perusahaan dan 
memiliki landasan hokum sesuai dengan UU No 25 tahun 2007. Bentuk yang 
kedua adalah investasi portofolio (foreign portfolio investment) yang dana 
investasinya tidak diwujudkan langsung sebagai alat-alat produksi, melainkan 
ditanamkan pada pasar-pasar modal dalam bentuk instrumen keuangan seperti 
saham dan obligasi dan di lakukan pada pasar modal (Bursa Efek Indonesia). 
Teori portofolio Markowitz  dalam Arifin (2005) mengemukakan 
bagaimana resiko mempengaruhi portofolio untuk mengoptimalisasi 
pengembalian yang diharapkan. Markowitz sering mengungkapkan “don’t put all 
your eggs in one basket”, menunjukkan bahwa ketika seseorang menambahkan 
suatu aset ke dalam portofolio investasinya maka total resiko dari portofolio 
tersebut akan berkurang namun ekspektasi pengembaliannya tetap sebesar rata-
rata tertimbang dari ekspektasi return masingmasing aset yang ada di portofolio. 
Dengan kata lain, diversifikasi akan menurunkan resiko total tanpa 
mengorbankan return. 
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Teori portofolio Markowitz didasarkan atas pendekatan mean (rata-rata) 
dan Variance (varian), dimana Mean merupakan pengukuran tingkat return dan 
varian merupakan pengukuran tingkat risiko. teori portofolio Markowitz ini disebut 
juga sebagai mean-varian model, yang menekankan pada usaha 
memaksimalkan ekspektasi return (mean) dan meminimumkan ketidakpastian 
atau resiko varian untuk memilih dan menyusun portofolio optimal. 
2.1.2 Teori Pasar Modal 
Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan 
jangka panjang yang dapat diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti 
(saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen keuangan lainnya. 
Secara spesifik Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 tahun 1995 
mendefinisikan bahwa pasar modal merupakan kegiatan-kegiatan ekonomi yang 
berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan yang 
menerbitkan efek dan profesi yang menyangkut efek. Pasar modal memiliki 
peran penting bagi perekonomian suatu negara berdasarkan dua fungsi 
utamanya, yakni: (1) sebagai sarana pendanaan perusahaan atau pemerintah 
dari masyarakat pemodal dan; (2) sebagai sarana bagi investor untuk 
menanamkan modal pada berbagai instrumen keuangan. Terkait dengan tujuan 
sarana penanaman modal, baik investor domestik atau asing akan menjalankan 
fungsi yang sama dalam penempatan dana yang dimilikinya, yaitu portofolio atau 
menyesuaikan investasi dengan karakteristik keuntungan dan risiko setiap 
instrumen keuangan. 
Pasar modal merupakan pertemuan antara pihak yang memiliki modal 
dengan pihak yang membutuhkan modal, dimana kedua belah pihak akan 
melakukan pertukaran modal mengunakan instrumen sekuritas (Tandelilin, 
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2010). Sehingga, pasar modal dapat didefinisikan sebagai tempat untuk 
memperjualbelikan sekuritas yang sering disebut sebagai Bursa Efek. 
Hubungan aliran investasi portofolio dengan pasar modal menurut studi 
BAPEPAM-LK (2008) dapat ditelaah dengan memperlihatkan bahwa arus modal 
asing membawa manfaat terhadap sektor riil ekonomi melalui tiga cara. Pertama, 
aliran portofolio dapat meningkatkan tabungan bagi Indonesia yang mengalami 
kelangkaan modal untuk melakukan investasi. Kedua, kenaikan investasi 
portofolio akan meningkatkan alokasi modal menjadi lebih efisien bagi Indonesia. 
Arus modal seperti penanaman modal langsung dapat merangsang negara-
negara lain yang kelebihan modal untuk mengalirkan dananya kepada Indonesia 
yang kekurangan modal dimana return yang ditawarkan Indonesia lebih menarik. 
Ketiga adalah aliran investasi portofolio membawa dampak ekonomi melalui 
pasar modal. 
Menurut Suta (2000), salah satu indikator untuk mengukur tingkat 
kemajuan pasar modal suatu negara adalah terletak pada tingkat variasi 
instrumen investasi yang tersedia. Semakin maju pasar modal, semakin 
bervariasi instrumen pasar yang diperdagangkan di bursa. Instrumen pasar 
modal tersebut antara lain : 
1. Reksadana 
Menurut Suta (2000), reksadana secara sederhana diartikan sebagai 
wadah berinvestasi untuk dapat mengembangkan uang di pasar modal. 
Pemodal menyertakan dananya dalam satu jenis reksadana (mutual fund), 
lalu manajer investasi mengelola dana tersebut untuk meraih keuntungan 
dan memberikan imbal hasil (return) kepada pemodal atas penyertaan 
dananya. Reksadana merupakan instrumen investasi jangka panjang, 
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sehingga kinerja yang tercermin dalam return yang diperoleh dari investasi 
tersebut belum bisa dilihat hanya dalam waktu satu atau dua bulan. 
Umumnya hasil investasi di reksadana lebih besar dibandingkan dengan 
bunga deposito. 
2. Obligasi 
  Suta (2000) memberikan penjelasan tentang obligasi yang merupakan 
bukti utang dari perusahaan. Penerbit obligasi menerima pinjaman dari 
pemegang obligasi dengan ketentuan-ketentuan yang sudah diatur, baik 
mengenai jatuh tempo pelunasan utang, bunga yang dibayarkan, besarnya 
pelunasan dan ketentuan-ketentuan tambahan lainnya. 
  Obligasi merupakan salah satu sumber pendanaan (financing) bagi 
pemerintah dan perusahaan, yang dapat diperoleh dari pasar modal. 
Secara sederhana, obligasi merupakan suatu surat berharga yang 
dikeluarkan oleh penerbit (issuer) kepada investor (bondholder), dimana 
penerbit akan memberikan suatu imbal hasil (return) berupa kupon yang 
dibayarkan secara berkala dan nilai pokok (principal) ketika obligasi 
tersebut mengalami jatuh tempo (Manurung dkk, 2007). 
3. Sekuritisasi Aset 
 Sekuritisasi aset dapat didefinisikan sebagai suatu transformasi aset-aset 
yang biasanya tidak dapat dipasarkan seperti utang dengan jaminan 
hipotik, utang dengan jaminan atas barang bergerak, tagihan-tagihan 
berdasarkan kartu kredit, menjadi surat berharga yang dapat 
diperdagangkan sesuai dengan kebutuhan pemodal institusional (Suta, 
2000).  
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4. Saham 
Menurut Anoraga dan Pakarti (2006), saham didefinisikan sebagai surat 
berharga bukti penyertaan atau pemilikan individu maupun institusi dalam 
suatu perusahaan. 
5. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
  indeks harga adalah suatu angka yang digunakan untuk membandingkan 
suatu peristiwa dengan peristiwa lainnya (Anoraga dan Pakarti, 2006). 
Demikian juga dengan indeks harga saham, indeks di sini akan 
membandingkan perubahan harga saham dari waktu ke waktu. Apakah 
suatu harga saham mengalami penurunan atau kenaikan dibandingkan 
dengan suatu waktu tertentu. 
Penentuan indeks harga saham bisa dibedakan menjadi dua, yaitu yang 
disebut dengan indeks harga saham individu dan indeks harga saham 
gabungan (IHSG). Indeks individual saham merupakan suatu nilai yang 
mempunyai fungsi mengukur kinerja kerja suatu saham tertentu terhadap 
harga dasarnya. Sedangkan IHSG menunjukkan pergerakan harga saham 
secara umum yang tercatat di bursa efek. Indeks inilah yang paling banyak 
digunakan dan dipakai sebagai acuan tentang perkembangan kegiatan di 
pasar modal. IHSG bisa dipakai untuk menilai situasi pasar secara umum 
atau mengukur apakah harga saham mengalami kenaikan atau penurunan. 
IHSG melibatkan seluruh harga saham yang tercatat di bursa (Anoraga dan 
Pakarti, 2006). 
Todaro (2003) mengemukakan bahwa investasi portofolio jika ditinjau 
dari perspektif negara-negara berkembang berpotensi sebagai wahana 
untuk meningkatkan modal bagi perusahaan-perusahaan domestik. 
Berfungsinya bursa efek lokal yang didukung oleh arus investasi portofolio 
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tersebut juga akan membantu para investor domestik mendiversifikasikan 
aset mereka serta dapat memacu efisiensi sektor moneter, karena arus 
investasi portofolio tersebut dapat menyaring dan memantau ketepatan 
alokasi dana ke berbagai sektor industri dan perusahaan.  
2.1.3 Teori Return 
Konsep dari risiko portofolio pertama kali diperkenalkan secara formal 
oleh Harry M. Markowitz di tahun 1950an. Dia menunjukkan bahwa secara 
umum risiko mungkin dapat dikurangi dengan menggabungkan beberapa 
sekuritas tunggal ke dalam bentuk portofolio. Persyaratan utama untuk dapat 
mengurangi risiko di dalam portofolio ialah return untuk masing-masing 
sekuritas tidak berkorelasi secara positif dan sempurna. Return merupakan 
imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang 
dilakukan. Return mempunyai dua komponen yaitu yield dan capital gain 
(loss). Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga 
investasi periode tertentu dari suatu investasi (Hartono, 2010), sedangkan 
capital gain (loss) adalah keuntungan atau kerugian karena kenaikan harga 
surat berharga. Return saham dibagai menjadi dua, yaitu Return Realisasian 
Saham Individual dan Return Ekspektasian Saham Individual. 
2.1.4 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 Menurut Fabozzi dalam Tyas, dkk (2014) Arbitrage Pricing Theory (APT) 
merupakan model alternatif untuk menentukan harga saham yang 
sepenuhnya berdasarakan konsep arbitrase, sehingga disebut teori 
penetapan harga arbitrase (Arbitrage Pricing Theory). Secara sederhana, 
arbitrase berarti pembelian dan penjualan saham yang berkarakteristik sama 
pada pasar yang berbeda. Model ini menyatakan bahawa investor ingin 
memperoleh kompensasi atas seluruh faktor yang secara matematis 
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mempengaruhi pengembalian sekuritas. APT menyatakan bahwa harga 
saham dipengaruhi oleh berbagai faktor. Menurut Mankiw (2003) menjelaskan 
bahwa inflasi, kurs, suku bunga, dan jumlah uang yang beredar merupakan 
variabel-variabel makroekonomi yang berpengaruh terhadap harga saham. 
  
2.1.5 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Investasi Portofolio Asing 
Menurut Jhingan (2010), investasi atau pembentukan modal 
merupakan jalan keluar utama dari masalah negara terbelakang ataupun 
berkembang dan kunci utama menuju pembangunan ekonomi. Terdapat 
faktor-faktor yang mempengaruhi kenaikan atau penurunan penanaman 
modal asing portofolio di Indonesia adalah sebagai berikut:  
 
2.1.5.1  Inflasi 
Definisi singkat dari inflasi adalah gambaran harga-harga. Harga yang 
membumbung tinggi tergambar dalam inflasi yang tinggi. Sementara itu, 
harga yang relatif stabil tergambar dalam angka inflasi yang rendah (Aulia 
Pohan, 2008). Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat 
dikatakan inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas atau menyebabkan 
kenaikan sebagian barang lain. Kenaikan harga diukur dengan Indeks Harga 
Konsumsi (IHK), Indeks Harga Perdagangan (IHP). 
Teori klasik berpendapat bahwa inflasi terjadi karena banyaknya jumlah 
uang yang beredar atau terlalu banyak kredit dibandingkan dengan volume 
transaksi. Untuk mengatasinya dilakukan pembatasan terhadap jumlah yang 
beredar dan kredit (Boediono,2014). Sementara menurut teori kuantitas 
(Boediono,2014) inflasi hanya bisa terjadi kalau ada penambahan volume 
uang yang beredar (apakah berupa penambahan uang kartal atau uang 
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giral) . tanpa ada kenaikan jumlah uang beredar, kejadian seperti ini, 
misalnya, kegagalan panen, hanya akan menaikkan harga-harga untuk 
sementara waktu saja. Penambahan jumlah uang ibarat bahan bakar bagi 
inflasi. Bila jumlah uang tidak ditambah, inflasi akan berhenti dengan 
sendirinya, apapun sebab musabab awal dari kenaikan harga tersebut.  
Berdasarkan laju atau kecepatannya inflasi dibedakan menjadi 3 yaitu : 
(1) Inflasi lunak (mild inflation) atau creeping inflation, umumnya kurang dari 
5% setahun dianggap sehat untuk perkembangan ekonomi; (2) Inflasi cepat 
(galloij inflation), umumnya 5% atau lebih setahun; (3) Inflasi meroket (hyper 
inflation), umumnya di atas 100% setahun (Herturini, 2008). 
Inflasi (Sukirno, 2013) di definisikan sebagai suatu proses kenaikan 
harga-harga yang berlaku dalam perekonomian di mana persentese 
pertambahan kenaikan harga berbeda dari satu periode ke periode lainnya, 
dan berbeda pula dari satu negara ke Negara lain. Adakalanya tingkat inflasi 
adalah mencapai dibawah 2%-3%. Tingkat inflasi yang moderat mencapai 
diantara 4%-10%. Inflasi yang serius dapat mencapai ratusan atau beberapa 
ribuan persen dalam setahun. Dengan kata lain, tingkat inflasi yang lebih dari 
10% tersebut, akan memiliki kecenderungan member dampak negatif bagi 
perekonomian. 
 
2.1.5.2.BI Rate 
Suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu 
yang disebut sebagai persentase dari jumlah yang dipinjamkan. Dengan kata 
lain, orang harus membayar kesempatan untuk meminjam uang. Biaya uang 
diukur dalam dolar per tahun per dolar yang dipinjam. Suku Bunga 
dibedakan menjadi dua, suku bunga nomial dan suku bunga riil. Suku bunga 
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nominal adalah rate yang dapat diamati di pasar. Sedangkan suku bunga riil 
adalah konsep yang mengukur tingkat bunga yang sesungguh setelah Suku 
bunga nominal dikurangi (Samuelson dan Nordhaus, 2004). 
Pada tahun 2005, ketidakstabilan makro-ekonomi mengharuskan 
pemerintah dan Bank Indonesia (BI) mengambil beberapa kebijakan dalam 
upaya menjaga proses pemulihan ekonomi nasional. BI menempuh langkah-
langkah penge-tatan moneter melalui penerapan kerangka kebijakan 
moneter baru dengan Inflation Targeting Framework (ITF) yang ditandai 
dengan pengumuman target inflasi beberapa periode ke depan kepada 
publik. Tujuan utama dari kebijakan moneter ini adalah inflasi yang rendah 
dan stabil (www.bi.go.id). Untuk itu, BI mulai menggunakan BI rate sebagai 
sinyal kebijakan moneter sejak 2005, dimana pada periode sebelumnya 
kerangka kerja operasional moneter masih menggunakan uang primer 
sebagai sasaran operasionalnya.   
Menurut Bank Indonesia (www.bi.go.id), “BI rate adalah suku bunga 
instrumen sinyaling Bank Indonesia yang ditetapkan pada Rapat Dewan 
Gubernur (RDG) triwulan untuk berlaku selama triwulan berjalan, kecuali 
ditetap-kan berbeda oleh RDG bulanan dalam triwulan yang sama”. BI rate 
merupakan cerminan sikap atau respon kebijakan moneter yang ditetapkan 
BI dan patokan bagi bank dan/atau lembaga-lembaga keuangan lainnya di 
Indonesia dalam menentukan suku bunga pinjaman atau suku bunga 
simpanan. Patokan yang dimaksud hanya sebatas pada rujukan dan 
bukan peraturan yang bersifat mengikat atau memaksa. Bagi BI sendiri, 
BI rate merupakan suku bunga SBI (Sertifikat Bank Indonesia) yang akan 
disalurkan kepada bank-bank konvensional di Indonesia. 
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  Dari pengertian tersebut terlihat bahwa BI Rate berfungsi sebagai 
sinyal dari kebijakan moneter Bank Indonesia, dengan demikian dapat 
diambil kesimpulan bahwa respon kebijakan moneter dinyatakan dalam 
kenaikan, penurunan atau tidak berubahnya BI Rate tersebut. “BI Rate 
adalah suku bunga dengan tenor satu bulan yang diumumkan oleh Bank 
Indonesia secara periodik untuk jangka waktu tertentu yang berfungsi 
sebagai sinyal (stance) kebijakan moneter” (Siamat, 2005). 
Interest Rate Parity (Paritas Suku Bunga) adalah kondisi ekuilibrium 
selisih suku bunga antara dua valutas diimbangi oleh selisih kurs forward 
dengan kurs spot (Madura, 2000). Paritas suku bunga merupakan teori yang 
menyatakan besaran premi (atau diskon) kurs forward seharusnya seimbang 
dengan perbedaan suku bunga dari kedua Negara terkait. Paritas suku 
bunga berkaitan erat dengan suku bunga. Suku Bunga sendiri memiliki 
definisi adalah harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu (Boediono, 
2014). 
 
2.1.5.3. Produk Domestik Bruto  
Kenaikan produk domestik bruto (PDB) tanpa memandang apakah 
kenaikan itu lebih besar atau lebih kecil dari tingkat pertumbuhan penduduk, 
atau perubahan dalam struktur ekonomi berlaku atau tidak. Pertumbuhan 
ekonomi terjadi apabila terdapat lebih banyak output dan dapat meliputi 
penggunaan input yang lebih banyak yang dikerjakan lebih efisien. 
Pertumbuhan ekonomi merupakan tingkat kegiatan ekonomi yang berlaku 
dari tahun ke tahun (Sukirno, 2013). 
Produk Domestik Bruto (PDB) dapat diartikan sebagai pengukuran 
yang paling luas dari total output barang dan jasa suatu Negara. Ini 
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merupakan jumlah nilai dollar konsumsi (C), investasi bruto (I), 
pembelanjaan pemerintah atas barang dan jasa (G), dan ekspor netto (X) 
yang dihasilkan di dalam suatu Negara selama satu tahun terakhir 
(Samuelson, 2004). Pada dasarnya pertumbuhan ekonomi didalamnya 
menerangkan atau mengukur prestasi dari perkembangan suatu 
perekonomian di suatu Negara. Sehingga dalam analisis makroekonomi 
tingkat pertumbuhan ekonomi yang dicapai suatu Negara diukur dari 
perkembangan pendapatan nasional riil yang dicapai oleh suatu Negara 
(Sukirno, 2013). 
Produk domestik bruto (Gross Domestic Product) merupakan jumlah 
produk berupa barang dan jasa yang dihasilkan oleh unit-unit produksi di 
dalam batas wilayah suatu negara (domestik) selama satu tahun. Dalam 
perhitungan PDB ini, termasuk juga hasil produksi barang dan jasa yang 
dihasilkan oleh perusahaan/orang asing yang beroperasi di wilayah negara 
yang bersangkutan. Barang-barang yang dihasilkan termasuk barang modal 
yang belum diperhitungkan penyusutannya, karenanya jumlah yang 
didapatkan dari PDB dianggap bersifat bruto/kotor.  PDB berbeda dari 
produk nasional bruto karena memasukkan pendapatan faktor produksi dari 
luar negeri yang bekerja di negara tersebut. Sehingga PDB hanya 
menghitung total produksi dari suatu negara tanpa memperhitungkan apakah 
produksi itu dilakukan dengan memakai faktor produksi dalam negeri atau 
tidak.  
PDB Nominal (atau disebut PDB Atas Dasar Harga Berlaku) merujuk 
kepada nilai PDB tanpa memperhatikan pengaruh harga. Sedangkan PDB 
riil (atau disebut PDB Atas Dasar Harga Konstan) mengoreksi angka PDB 
nominal dengan memasukkan pengaruh dari harga. PDB dapat dihitung 
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dengan memakai tiga pendekatan, yaitu pendekatan pengeluaran, 
pendekatan produksi dan pendekatan pendapatan. Rumus umum untuk PDB 
dengan pendekatan pengeluaran adalah dengan menjumlahkan biaya 
konsumsi,investasi pengeluaran pemerintah dan ekspor bersih. Di mana 
konsumsi adalah pengeluaran yang dilakukan oleh rumah tangga, investasi 
oleh sektor usaha, pengeluaran pemerintah oleh pemerintah, dan ekspor 
dan impor melibatkan sektor luar negeri. Sedangkan dengan cara produksi 
pendapatan nasional dihitung dengan menjumlahkan nilai produksi barang 
dan jasa yang diwujudkan oleh berbagai sector (lapangan usaha) dalam 
perekonomian.  
Sementara pendekatan pendapatan menghitung pendapatan yang 
diterima faktor produksi antara lain biaya sewa, upah bunga dan laba. Di 
mana sewa adalah pendapatan pemilik faktor produksi tetap seperti tanah, 
upah untuk tenaga kerja, bunga untuk pemilik modal, dan laba untuk 
pengusaha. PDB dengan pendekatan pengeluaran, pendekatan produksi 
dan pendapatan harus menghasilkan angka yang sama. Namun karena 
dalam praktek menghitung PDB dengan pendekatan pendapatan sulit 
dilakukan, maka yang sering digunakan adalah dengan pendekatan 
pengeluaran. 
 
2.2. Hubungan antar Variabel  
2.2.1 Hubungan Inflasi Dengan Investasi Portofolio 
 Menurut Keynes, inflasi pada dasarnya disebabkan oleh 
ketidakseimbangan antara permintaan masyarakat (demand) terhadap barang-
barang dagangan (stock), dimana permintaan lebih banyak dibandingkan 
dengan barang yang tersedia, sehingga terdapat gap. Inflasi dapat 
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menimbulkan beberapa akibat buruk kepada individu masyarakat, dan keadaan 
perekonomian secara keseluruhan (Pratiwi dkk, 2015).  
Inflasi dapat memepengaruhi stabilitas perekonomian di suatu negara 
karena dapat menurunkan produksi. Menurunnya produksi tidak akan diimbangi 
dengan permintaan barang yang menurun karena tingkat inflasi yang tinggi 
dalam suatu negara (Sukirno, 2013). Inflasi memberikan dampak negatif 
terhadap kegiatan investasi berupa biaya investasi yang tinggi. biaya investasi 
akan lebih murah jika tingkat inflasi suatu negara rendah dan akan 
meningkatkan investasi di Indonesia. Seorang investor akan cenderung untuk 
melakukan investasi apabila tingkat inflasi di suatu negara adalah stabil. Hal ini 
dikarenakan dengan adanya kestabilan dalam tingkat inflasi, maka tingkat 
harga barang-barang secara umum tidak akan mengalami kenaikan dalam 
jumlah yang signifikan. Oleh karena itu, investor akan merasa lebih terjamin 
untuk berinvestasi pada saat tingkat inflasi di suatu negara cenderung stabil 
atau rendah (Nopirin, 1998).  
Inflasi yang cenderung tidak stabil dan terus menerus dapat menurunkan 
daya beli masyarakat, selain itu inflasi juga dapat menyebabkan naiknya harga 
barang modal untuk kebutuhan produksi sehingga dapat mengurangi minat 
berinvestasi karena tingginya biaya yang harus dikeluarkan. Inflasi 
menunjukkan kerentanan perekonomian suatu negara sehingga hal ini sangat 
berpengaruh terhadap kepercayaan pemodal asing akan prospek pendapatan 
yang akan diperolehnya di negara tersebut. Ketidakpastian inflasi memengaruhi 
komposisi dari aset-aset finansial. Kenaikan ekspektasi inflasi membuat nilai 
hutang jangka pendek tetap tetapi menurunkan nilai nominal (dan kemudian riil) 
dari obligasi dan saham (Siregar, 2011).  
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2.2.2 Hubungan BI Rate Dengan Investasi Portofolio 
Kontraksi moneter yang mendorong terjadinya kenaikan suku bunga 
akan membuat nilai imbal hasil surat berharga bank sentral, obligasi maupun 
simpanan (khususnya deposito) menjadi lebih atraktif. Kondisi ini mendorong 
investor untuk mengalihkan investasinya dari pasar modal ke perbankan atau 
pasar obligasi (Prastowo, 2008). 
Para investor biasanya melihat BI Rate sebagai patokan dalam 
berinvestasi pada portofolio. Karena BI Rate merupakan imbalan bebas risiko 
sehingga menjadi tolak ukur dalam pengembalian investasi. Nilai BI Rate 
mempunyai hubungan yang terbalik dengan return yang diharapkan, maka 
investor akan memilih deposito sebagai pilihan investasi (Sasanti, 2005)    
 
2.2.3 Hubungan PDB Dengan Investasi Portofolio 
 Pertambahan stok capital nasional melalui investasi dilaksanakan baik 
oleh swasta maupun pemerintah. Investasi pemerintah dalam hal ini ditentukan 
sepenuhnya oleh pemerintah dan merupakan faktor eksogen. Di lain pihak 
pengeluaran investasi swasta ditentukan salah satunya oleh tingkat suku 
bunga.  
Meningkatnya PDB merupakan sinyal yang baik (positif) untuk investasi 
dan sebaliknya. Meningkatnya PDB mempunyai pengaruh positif terhadap daya 
beli konsumen sehingga dapat meningkatkan permintaan terhadap produk. 
Adanya peningkatan permintaan terhadap produk akan meningkatkan 
pendapatan (Kewal, 2012). PDB merupakan indikator makroekonomi yang 
menjadi gambaran kondisi dan peluang pertumbuhan ekonomi suatu negara 
kedepannya, tingkat PDB yang tinggi menunjukkan prospok ekonomi yang 
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cerah kedepannya sheingga akan menjadi trend postif, sehingga akan direspon  
oleh investor asing dalam menanamkan  modalnya. 
Produk Domestik Bruto yang lebih mapan menjadi referensi yang baik 
bagi penilaian investor asing terhadap berbagai faktor penghindaran risiko 
modal. Produk Domestik Bruto merupakan salah satu ukuran bagi investor 
asing dalam menempatkan modalnya di negara berkembang, hal ini terkait 
dengan growing investor confidence, yakni adanya faktor kepercayaan 
terhadap gejolak resiko dalam perekonomian jika pertumbuhan ekonomi mapan 
(Ralhan, 2006). 
 
2.3 Studi Empiris 
Beberapa hasil penelitian mengenai penanaman modal asing yang pernah 
dilakukan sebelumnya yang terkait dengan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Penelitian yang dilakukan oleh syah (2005) dengan hasil penelitian bahwa 
PDB berpengaruh signifikan positif terhadap penanaman modal asing sedangkan 
suku bunga domestik tidak berpengaruh signifikan terhadap penanaman modal 
asing. 
Penelitian yang dilakukan oleh Herturini (2008) dengan hasil penelitian 
bahwa nilai tukar mempunyai hubungan positif dan signifikan dalam 
mempengaruhi nilai investasi (PMDN dan PMA) yang masuk ke Sulawesi 
Selatan selama periode 1996-2006. 
Penelitian yang dilakukan oleh Priyo (2008) dengan menggunakan variable 
Penanaman Modal Asing sebagai variable dependen, dan Produk Domestik 
Bruto (PDB), Tingkat Suku Bunga LIBOR, dan Kurs Valuta Asing sebagai 
variable independen. Menggunakan metode regresi berganda, penelitiannya 
menghasilkan kesimpulan bahwa ketiga variable independen yaitu Produk 
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Domestik Bruto (PDB), Tingkat Suku Bunga LIBOR, dan Kurs Valuta Asing 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Penanaman Modal Asing (PMA) di 
Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan oleh Akbar (2001) dengan hasil variable 
penanaman modal asing signifikan dan memiliki koefisien yang positif. Apabila 
terjadi kenaikan dalam penanaman modal asing maka dampaknya akan 
meningkatkan PDB. penanaman modal asing selain meningkatkan kesempatan 
kerja dan membawa teknologi modern dan sistem pengelolaan perusahaan yang 
lebih professional dan berdampak kepada peningkatan produktivitas yang pada 
akhirnya output yang dihasilkan akan lebih besar. 
Penelitian yang dilakukan oleh Putra (2010). Hasil penelitianya 
menyatakan bahwa suku bunga dan inflasi berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap Penanaman modal dalam negeri (PMDN) di Indonesia. 
Teknologi berpengaruh positif dan signifikan terhadap PMDN di Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan oleh Firmansyah (2007) membahas tentang 
faktor-faktor yang mempengaruhi invetasi di Indonesia. Pada penelitian tesebut 
variabel yang dianggap berpengaruh pada PMDN antara lain Produk Domestik 
Bruto (PDB), Tenaga kerja, Infrastruktur (jumlah panjang jalan) dan krisis 
ekonomi. 
2.4 Kerangka Pikir 
Dalam usaha melanjutkan pembangunan nasional diperlukan upaya dari 
pihak terkait. Untuk itu diperlukan dana investasi yang cukup besar guna 
mempertahankan hasil pembangunan yang telah dicapai. Pembiayaan 
pembangunan nasional suatu negara secara umum berasal Penanaman Modal 
Asing (PMA) dan Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN). Aliran investasi 
portofolio asing yang masuk ke Indonesia masih tergolong kecil, jumlah aliran 
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modal asing portofolio yang kecil turut mendorong lemahnya capital inventory 
pasar modal di Indonesia. Faktor-faktor yang mempengaruhi Penanaman Modal 
Asing Portofolio di Indonesia dalam penelitian ini adalah Inflasi,  BI Rate dan 
PDB yang dapat mendorong masuknya aliran investasi disuatu negara.  
Inflasi mempengaruhi investasi. Kenaikan harga-harga barang dan jasa 
khususnya, harga- harga barang modal untuk kebutuhan produksi tentu akibat 
inflasi akan mempengaruhi minat untuk berinvestasi disebabkan karena tingginya 
biaya yang harus dikeluarkan karena investasi itu sendiri. Bagi produsen inflasi 
dapat menguntungkan bila pendapatan yang diperoleh lebih tinggi dari pada 
kenaikan biaya produksi. Bila ini terjadi, produsen akan terdorong untuk melipat 
gandakan produksinya. Namun bila inflasi menyebabkan naiknya biaya produksi 
hingga pada akhirnya merugikan produsen, maka produsen enggan untuk 
meneruskan produksinya. Produsen bisa saja menghentikan produksinya untuk 
sementara waktu. Akan tetapi, pengaruh inflasi terhadap investasi tidak lepas 
dari faktor suku bunga. Selisih angka inflasi dan bunga perbankan menunjukkan 
keuntungan (gain) atau kerugian (loss) bagi masyarakat sebagai penabung. 
kenaikan suku bunga akan membuat nilai imbal hasil surat berharga bank 
sentral, obligasi maupun simpanan (khususnya deposito) menjadi lebih atraktif. 
Kondisi ini mendorong investor untuk mengalihkan investasinya dari pasar modal 
ke  pasar obligasi. Selain itu meningkatnya PDB merupakan sinyal yang baik 
(positif) untuk investasi dan sebaliknya. Meningkatnya PDB mempunyai 
pengaruh positif terhadap daya beli konsumen sehingga dapat meningkatkan 
permintaan terhadap produk. Adanya peningkatan permintaan terhadap produk 
akan meningkatkan pendapatan  
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Gambar 2.1. 
Kerangka Pikir 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
2.5 Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap pertanyaan yang 
dikemukakan dalam perumusan masalah yang akan diujikan kebenarannya. Dari 
perumusan masalah yang telah disusun, maka dapat dikemukakan hipotesis 
sebagai berikut : 
1. Diduga Inflasi berpengaruh negatif secara signifikan terhadap Investasi 
Portofolio Asing. Tingkat inflasi yang tinggi akan membuat penanaman 
modal asing semakin rendah, oleh karena inflasi akan menyebabkan 
biaya oerasional dari investasi akan meningkat sehingga akan 
menurunkan penanaman modal asing. 
2. Diduga BI Rate berpengaruh positif secara signifikan terhadap Investasi 
Portofolio Asing. Kenaikan pada BI Rate  akan menyebabkan penanaman 
modal asing meningkat. 
3. Diduga Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh positif secara 
signifikan terhadap Investasi Portofolio Asing. Kenaikan Produk Domestik 
Bruto (PDB) akan menyebabkan kenaikan pada penanaman modal asing 
karena PDB yang tinggi merupakan indikator membaiknya prospek 
ekonomi bagi investor asing. 
INFLASI (XI) PDB (X3) BI RATE (X2) 
INVESTASI 
PORTOFOLIO  
ASING(Y) 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Ruang Lingkup Penelitian 
Untuk memahi alur dalam penelitian ini, maka dibuat kerangka konseptual. 
Secara teori, penanaman modal asing di suatu Negara sangat dipengaruhi oleh 
berbagai hal  secara ekonomi seperti; inflasi, BI Rate, dan PDB yang dapat 
mendorong masuknya aliran investasi ke suatu Negara.  
3.2 Jenis dan Sumber Data 
3.2.1 Jenis Data  
 Data yang dikumpulkan dan digunakan dalam penelitian ini merupakan 
data sekunder bersifat kuantitatif yang meliputi data time series dari tahun 
2000-2015 yang berhubungan tentang data penanaman modal asing, inflasi, 
suku bunga, dan PDB. 
3.2.2 Sumber Data 
 Sumber data antara lain berasal dari Kantor Badan Koordinasi 
Penanaman Modal (BKPM), Kantor Badan Pusat Statistik (BPS), dan Bank 
Indonesia (BI). 
3.3 Metode Pengumpulan Data 
Penulis juga memperoleh data dengan melakukan studi kepustakaan dari 
berbagai literature, untuk memperoleh peralatan teoritis dan informasi (data) 
yang berkaitan dengan penelitian. Kepustakaan tersebut meliputi buku, artikel, 
jurnal-jurnal yang memiliki kaitan dengan masalah yang diteliti khususnya 
masala-masala yang berkaitan langsung dengan Penanaman Modal Asing 
(PMA) portofolio. 
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3.4 Model Analisis Data 
Model analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah regresi 
linier berganda dengan metode kuadrat terkecil sederhana (Ordinary Least 
Square). Regresi Linier berganda digunakan untuk mengamati hubungan 
fungsional antara lebih dari satu variabel independen (inflasi, BI rate, dan PDB) 
berhubungan terhadap satu variabel dependen (PMA Portofolio). 
Model yang digunakan dapat diformulasikan sebagai berikut: 
Y = f (X1, X2, X3) ........................................................................................  3.1 
Dimana :  
Y = Investasi Portofolio 
X1 = Inflasi 
X2 = BI rate 
X3 = PDB 
atau bisa digunakan dalam persamaan model regresi eksponensial: 
Y = β0 X1β1 X2β2 X3β3 eµ1  ...........................................................................  3.2 
Untuk mengestimasi koefisien regresi akan di transformasi ke bentuk 
linear dengan menggunakan logaritma natural (ln) ke dalam model semi Log 
sehingga diperoleh persamaan sebagai berikut: (Nachrowi, 2006) 
ln Y = ln β0 + β1 X1 + β2 X2 +ln β3 ln X3 + µ1  ............................................  3.3 
 Persamaan (3.3) tersebut dihitung dengan metode analisis regresi linear 
dan akan diperoleh koefisien regresi linear dari masing-masing variabel dengan 
menggunakan program Eviews8. 
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1.4.1. Uji Statistik Dasar 
1.4.1.1. Uji t 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing 
variabel independen secara sendiri-sendiri mempunyai pengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen. Untuk menguji pengaruh variabel 
independen terhadap dependen secara individu dapat dilihat pada 
hipotesis berikut: H0: β1=0 tidak berpengaruh. H1: β1>0 berpengaruh 
positif, H1: β1<0 berpengaruh negatif. Dimana β1 adalah koefisien 
variabel independen ke-1 yaitu nilai parameter hipotesis.Biasanya nilai β 
dianggap nol, artinya tidak ada pengaruh variabel X1 terhadap Y. bila t-
statistik >t-tabel maka H0 diterima (signifikan).Uji t digunakan untuk 
membuat keputusan apakah hipotesis terbukti atau tidak, dimana tingkat 
signifikan yang digunakan yaitu 5% atau α=0,05.      
1.4.1.2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen yaitu 
Inflasi (X1), BI Rate (X2), dan PDB (X3) terhadap variabel dependen yaitu 
nilai tukar (Y) maka digunakan analisis koefisien determinasi (R2). 
Koefisien determinasi (R2) merupakan angka yang memberikan 
proporsi atau persentase variasi total dalam variabel tak bebas (Y) yang 
dijelaskan oleh variabel bebas (X) (Gujarati, 2003). Nilai R2 yang 
mendekati satu berarti variabel–variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel–variabel 
dependen. Akan tetapi ada kalanya dalam penggunaan koefisisen 
determinasi terjadi bias terhadap satu variabel indipenden yang 
dimasukkan dalam model. Setiap tambahan satu variabel independen 
akan menyebabkan peningkatan R2, tidak peduli apakah variabel tersebut 
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berpengaruh secara siginifikan terhadap varibel dependen (memiliki nilai t 
yang signifikan). Nilai R
2 
berkisar antara 0 sampai 1, suatu R
2 
sebesar 1 
berarti ada kecocokan sempurna, sedangkan yang bernilai 0 berarti tidak 
ada hubungan antara variabel tak bebas dengan variabel yang 
menjelaskan. 
1.4.1.3. Uji F 
Uji signifikansi ini pada dasarnya dimaksudkan untuk membuktikan 
secara statistik bahwa seluruh variabel independen yaitu Inflasi (X1), BI 
Rate (X2), dan PDB (X3) terhadap variabel dependen yaitu nilai tukar (Y). 
Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah keseluruhan variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen dengan 
menggunakan Level of significance 5 persen, Kriteria pengujiannya 
apabila nilai F-statistik<F-tabel maka hipotesis ditolak yang artinya 
seluruh variabel independen yang digunakantidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen. Apabila F-statistik > F-tabel maka 
hipotesis diterima yang berarti seluruh variabel independen berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel dependen dengan taraf signifikan 
tertentu. 
3.4.2 Uji Asumsi Klasik 
Terdapat tiga uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini, 
yaitu uji Multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
3.4.2.1 Uji multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah ada hubungan 
yang erat antara variabel independen di dalam suatu model regresi.  
Hubungan linear antara variabel independen dapat terjadi dalam bentuk 
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hubungan linear yang sempurna dan hubungan linier yang kurang 
sempurna.  (Widarjono, 2013).  
Multikolinieritas sempurna melonggarkan asumsi klasik yang 
menyatakan bahwa tidak ada variabel independen merupakan sebuah fungsi 
linier sempurna dari variabel –variabel independen yang lain. Kata sempurna 
dalam konteks ini secara tidak langsung menyatakan bahwa variasi satu 
variabel independen sama sekali dapat dijelaskan oleh perubahan-
perubahan variabel independen yang lain. 
Multikolinieritas tidak sempuna itu sebuah hubungan fungsional yang 
bersifat linier antara dua atau lebih variabel independen yang begitu kuat 
sehingga secara signifikan berpengaruh terhadap koefisien-koefisien hasil 
estimasi. (Sarwoko, 2005). 
Multikolinieritas dapat terjadi jika model yang kita punyai merupakan 
model yang kurang bagus. Ada beberapa metode untuk mendeteksi masalah 
multikolinieritas dalam suatu model regresi. (i) Nilai R2 tinggi tetapi hanya 
sedikit variabel independen yang signifikan, dimana salah satu cirri adanya 
gejala multikolinieritas adalah model mempunyai koefisien determinasi yang 
tinggi katakanlah 0,8 tetapi hanya sedikit variabel independen yang 
signifikan mempengaruhi variabel dependen melalui uji t. (ii) mendeteksi 
multikolinieritas dengan menguji koefisien korelasi (r) antar variabel 
independen. (iii) mendeteksi nilai akaike info criterion apabila nilai akaike 
kecil maka dalam persamaan model tidak terjadi multikolinieritas. 
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3.4.2.2 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi terbagi 
menjadi dua, autokorelasi murni disebabkan oleh alasan pokok distribusi 
error term pada persamaan yang  spesifikasinya sudah benar (tidak dapat 
diubah oleh peneliti) sedangkan atokorelasi tidak murni disebabkan oleh 
kesalahan spesifikasi yang masih dapat diperbaiki oleh peneliti. 
Pengujian yang bisa digunakan untuk meneliti kemungkinan 
terjadinya autokorelasi adalah uji Durbin-Watson (D-W). Metode Durbin-
Watson ini mengasumsikan adanya first order autoregressive AR(1) dalam 
model. Apabila error mengandung korelasi serial make dapat dilakukan 
estimasi dengan metode generalized least square, melakukan respesifikasi 
model dengan memasukkan komponel lag variabel dependen atau 
independen ke dalam model. 
3.4.2.3 Uji Heteroskedastis 
Uji heterokesdatisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu 
pengamatan yang lain.  Sebuah model dengan varian residual yang bersifat 
heteroskedastis , memiliki error term  berdistribusi normal dengan varian 
yang tidak konstan meliputi semua pengamatan. Sebaliknya, sebuah model 
dengan varian residual yang bersifat homoskedastis, memiliki error term 
berdistribusi normal dengan varian yang konstan meliputi semua 
pengamatan. (Sarwoko, 2005) 
Untuk menentukan ada atau tidaknya heteroskedastis dapat 
dilakukan dengan cara menggambarkan scarter diagram dan nilai Schwarz 
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criterion. Apabila nilai residu terhadap waktu, atau terhadap satu dari 
variabel-variabel bebas yang diduga sebagai penyebab heteroskedastisitas. 
Suatu model mengandung heteroskedastisitas apabila nilai-nilai residunya 
membentuk pola sebaran yang meningkat, yaitu secara terus menerus 
bergerak menjauhi dari garis nol. Sedangkan apabila nilai Schwarz criterion 
kecil make persamaan model tersubut tidak mengandung 
heteroskedastisitas. 
 
3.5 Definisi Operasional 
 Untuk lebih mengarahkan dalam pembahasan, maka penulis memberikan 
batasan variable yang meliputi: 
1. Investasi Portofolio Asing (yang terdiri dari Saham dan Obligasi) (Y) 
merupakan realisasi Investasi Portofolio Asing selama periode 2005-2015, 
yang dinyatakan dalam satuan milliar rupiah. 
2. Inflasi (X1) merupakan rata-rata kenaikan harga secara umum yang terjadi di 
Indonesia per tiga bulan selama periode penelitian, yang dinyatakan dalam 
satuan persen. 
3. BI Rate (X2) adalah suku suku bunga instrumen Bank Indonesia yang 
ditetapkan pada Rapat Dewan Gubernur (RDG) dinyatakan dalam satuan 
persen. 
4. PDB (X3) adalah PDB atas dasar harga konstan menurut lapangan usaha 
yang dinyatakan dalam satuan milliar rupiah. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1. Perkembangan Variabel Penelitian 
Pada bagian ini akan dijelaskan perkembangan variabel penelitian yaitu 
Inflasi, BI Rate, PDB di Indonesia pada tahun 2005 triwulan I sampai tahun 2015 
triwulan IV. 
4.1.1 Perkembangan Investasi  Portofolio Asing 
Investasi portofolio (Portofolio Investment), yakni yang melibatkan hanya 
asset-aset finansial saja, seperti pembelian saham dan obligasi yang semata-
mata tujuannya untuk mendapatkan hasil dari dana yang ditanamkan. Kegiatan-
kegiatan Investasi portofolio ini biasanya berlangsung melalui lembaga- lembaga 
keuangan seperti bank, perusahaan dana investasi, yayasan pensiun, dan 
sebagainya.  
Grafik 4.1.  
Perkembangan Investasi Portofolio di Indonesia Tahun 2005:I – 
2015:IV 
 
 
Sumber: Publikasi laporan neraca pembayaran Bank Indonesia, data diolah  
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Tahun 2005 Investasi portofolio mencatat lonjakan yang tinggi, yang 
apabila Tahun 2004 sebesar USD 4,4 miliar menjadi USD 6,1 miliar pada tahun 
2005. Lonjakan surplus tersebut terutama terjadi dalam tw IV-2005 hal ini 
dikarenakan tingginya aliran inflow pembelian SSB jenis SUN dan SBI oleh non 
resident (asing).  Lonjakan aliran masuk dari pemeblian SSB jenis SUN dan SBI 
yang tercatat dalam invesatsi portofolio sebesar USD 6,5 miliar dari USD 2,6 
miliar pada tahun sebelumnya. 
Jika pada tahun 2005 Investasi portofolio mengalami surplus, tahun 2006 
justru mengalami penurunan surplus. Investasi portofolio swasta selama tw I-
2006 mengalami penurunan surplus sebesar USD 0,1 miliar. Hal ini dipicu oleh 
lambatnya minat beli asing terhadap saham-saham domestic, dengan adanya 
SSB utang milik asing disektor korporasi  yang jatuh tempo. Inflows pembelihan 
saham domestik oleh asing turun sebesar 19,6% dibanding periode yang sama 
pada tahun 2005, sedangkan SSB yang jatuh tempo milik asing meningkat 
sebesar 613,3%. 
Tahun 2007 hingga tahun 2009 Investasi portofolio mengalami fluktuasi. 
Pada tw I-II 2007 mengalami defisit, dan pada saat tw-III 2007 PMA portofolio 
relatif stabil. Tahun 2009 yaitu pada tw-II Investasi portofolio asing meningkat, 
seiring dengan peningkatan credit rating outlook oleh Moody’s yang semula stabil 
menjadi positif. Selain itu perbaikan investasi portofolio oleh asing tidak terlepas 
dari kondisi sektor keuangan global yang terus mengalami perbaikan. Kondisi 
keketatan likuiditas terus meredah didorong oleh aliran likuiditas dan kebijakan 
quantitative easing oleh beberapa bank sentral.   
Tahun 2010:I investasi portofolio oleh asing mencatat surplus sebesar USD 
6,6 miliar, lebih tinggi dibanding surplus periode sebelumnya. Surplus tersebut 
disebabkan oleh arus masuk modal berupa pembelian SBI dan SUN, hal ini 
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terjadi didukung oleh membaiknya kondisi eksternal dan perkembangan 
makroekonomi domestik yang semakin stabil, disamping itu pencapaian surplus 
juga didukung oleh penerbitan obligasi valas pemerintah. Tw-II 2010 Investasi 
portofolio mencatat surplus sebesar USD 1,0 miliar  lebih rendah dari periode 
sebelumnya. Penurunan surplus terutama akibat terjadinya arus keluar pada 
transaksi SBI, sebaliknya transaksi SUN rupiah mengalami peningkatan surplus, 
hal ini dikarenakan instrument SUN rupiah dan SPN relatif stabil terhadap gejolak 
eksternal. Hal ini berbeda dengan minat investor asing pada instrument SBI yang 
cenderung rentan terhadap sentiment pasar. Sementara pada tw-II 2010 pasca  
krisis utang mendera Eropa, pasar keuangan dunia secara keseluruhan mulai 
stail kembali. Melimpahnya kondisi likuiditas global yang ditopang oleh kondisi 
ekonomi domestik yang relatif baik dibanding negara maju berdampak positif 
pada kinerja investasi portofolio. 
Tahun 2011:I investasi portofolio asing mencatat arus masuk neto USD 3.6 
miliar, lebih tinggi dari periode sebelumnya. Arus masuk yang lebih tinggi 
ditopang oleh derasnya aliran modal asing yang masuk pada instrument surat 
utang sektor public yang meliebihi arus modal keluar dalam bentuk pelepasan 
saham domestik oleh asing. Tingginya minat investor asing terhadap instrument 
investasi portofolio domestik juga distimulasi oleh presepsi postif investor asing 
atas prospek ekonomi Indonesia. Tw-II 2011 mengalami peningkatan yang 
signifikan dengan mencatat arus masuk neto. Arus masuk investasi didorong 
oleh PMA pada instrument surat berharga sektor swasta (saham dan obligasi 
korporasi). Ketidakpastian penyelesaian krisis utang luar negeri di kawasan 
Eropa serta melambatnya perekonomian Amerika Serikat memberikan tekanan 
yang dalam terhadap kinerja investasi portofolio pada tw-II 2011. Seiring dengan 
persepsi pasar yang kembali positif, kinerja investasi portofolio mengalami 
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perbaikan selama tw-IV 2011. Secara neto defisit investasi menurun. Tekanan 
defisit menurun dikarenakan mulai derasnya arus masuk modal asing berupa 
saham, surat berharga negara (SBN), serta adanya penerbitan Sukuk valas. 
Invetasi portofolio pada tw-I 2012 mencatat arus masuk neto USD 2,8 
miliar, berbalik arah dibanding triwulan sebelumnya yang membukukan outflow 
sebesar USD 195 juta. Peningkatan tersebut berasal dari penerbitan global 
bonds pemerintah dan korporasi serta pembelian saham domestik oleh asing. 
Pada tw-I 2012 terdapat perubahan struktur aliran masuk PMA portofolio yang 
cukup signifikan dimana kini aliran PMA portofolio cenderung dominan pada 
instrumen surat berharga berdenominasi valas. Tw-II 2012 investasi portfolio 
kembali meningkat, kenaikan ini terutama berupa pembelian obligasi 
berdenominasi valas (global bonds). Sebaliknya, sentimen negatif pelemahan 
global yang terjadi pada beberapa pasar modal dunia berakibat pada turunnya 
minat investor asing di bursa saham domestik. Arus masuk dana asing pada 
investasi protofolio selama tw-IV 2012 mengalami peningkatan. Fundamental 
ekonomi domestik yang tetap baik dan imbal hasil yang cukup menarik 
dibandingkan dengan negara-negara di kawasan mendorong derasnya aliran 
modal asing pada instrument Surat Berharga Negara (SBN) berdenominasi 
rupiah. Adanya penerbitan obligasi pemerintah (samurai bond dan sukuk) dan 
swasta dalam valuta sing menambah jumlah aliran modal protofolio asing pada 
tw-IV 2012. Hal ini berimbas dari implementasi kebijakan stimulus ekonomi di 
beberapa negara maju, untuk keseluruhan tahun 2012, investasi portofolio asing 
meningkat signifikan dari USD 5,0 miliar pada tahun sebelumnya menjadi USD 
14,7 miliar. 
Arus masuk dana asing dalam bentuk investasi portofolio selama tw-I 2013 
tetap positif, namun demikian hal tersebut lebih rendah dibandingkan 
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dengancapaan pad tw-IV 2012. Tidak adanya penerbitan obligasi global 
pemerintah menjadi penyebab utama lebih rendahnya aliran modal asing . pada 
tw-II hingga tw-III 2013 investasi dalam bentuk portofolio positif namun lebih 
rendah dibandingkan periode sebelumnya hal ini terjadi seiring dengan reposisi 
instrument berdenominasi rupiah pasca menguatnya rencana penghentian 
kebijakan longgar di Amerika Serikat. Surplus investasi portofolio asing tersebut 
didukung oleh langkah antisipatif Bank Indonesia dalam meredam kenaikan 
ekspektasi inflasi. Berbagai permasalahan global dan domestik yang masih 
mengemuka menahan laju modal asing dalam bentuk investasi protofilo pada tw-
IV 2013. Pasar global masih diliputi ketidakpastian terkait renca pengurangan 
stimulus moneter (tapering off ) di Amerika Serikat. Sementara itu, pasar 
domestik dibayangi oleh presepsi negatif investor asig terhadap besarnya defisit 
transaksi berjlan dan ekspektasi inflasi yang sempat meningkat pasca-kenaikan 
hara BBM bersubsidi pada akhir Juni 2013. 
Ditengah ketidakpastian di pasar keuangan global, investor nonesiden 
terus menambah kepemilikannya atas surat berharga domestik oleh optimism 
terhadap kondisi ekonomi domestik, hal ini berlaku sejak tahun 2014, dan 
berlanjut pada tw-I 2015. Meningkatnya aliran masuk investasi portofolio asing 
tersebut terutama ditopang oleh menigkatnya net beli asing atas SUN adanya 
penerbitan obligasi global pemerintah seniali USD4,0 miliar. Outlet dana asing 
bertambah dengan adanya penerbitan global bond korporasi. Tw-II 2015 arus 
masuk modal asing pada instrumen portofolio tercatat lebih rendah dari periode 
sebelumnya pada tahun yang sama. Penurunan tersebut dipengaruhi oleh aksi 
investor asing yang mengurangi kepemilikan atas saham domestik dan 
rendahnya net beli asing atas surat utang pemerintah. Adanya perlambatan 
ekonomi gloabal dan potensi spekulasi dari ketidkapastian kenaikan suku bunga 
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Federal Funds Rate (FFR) serta risiko pasra keuangan global yang juga semakin 
meningkta  seiring kebijkan Bank Sentral Tiongkok yang melakukan devaluasi 
Yuan dan mengadopsi system nilai tukar yang lebih fleksibel, investasi protofolio 
mengalami defisit pada triwulan berjalan (tw-III 2015). Perubahan tersebut 
karena pembayaran bankers acceptance oleh beberapa  bank domestik, dan net 
jual asing saham domestik serta SBN. Untuk tw-IV 2015 sendiri justru terjadi 
kenaikan yang signiifikan PMA dalam bentuk investasi portofolio asing. 
Perkembangan etersbut terutama didorong oleh aksi investor asing yang kembali 
melakukan neto beli atas surat utang pemerintah berdenominasi rupiah, dan 
adnya penerbitan global bonds pemerintah dalm jumlah yang lebih besar. 
Tingginya harga minyak dunia yang mencapai level di atas USD 70 per 
barel pada tw-III 2005, laju inflasi yang besar mencapai 11 persen, memburuknya 
perekonomian Amerika Serikat yang dipengaruhi oleh badai Katrina, serta 
depresiasi rupiah sejak pertengahan tahun 2005 turut berpengaruh terhadap 
kinerja pasar modal (Bapepam-LK, 2005). 
Pada dasarnya semua bentuk investasi bermanfaat bagi kepentingan 
publik atau umum, begitupulan pada investasi portofolio asing dimana investasi 
ini dapat dijadikan sebagai salah satu sumber pembiayaan atau membiayai 
deficit pada APBN yang dapat digunakan dalam proses pembamgunan ekonomi 
di Indonesia selain itu dapat juga dijadikan menutup kekurangan kas jangka 
pendek . 
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Grafik 4.1.1 
Perkembangan Emisi Saham dan Obligasi di Indonesia Tahun 2005:I – 
2015:IV 
 
Sumber: OJK, data diolah 
 
 Grafik 4.1.1 menunjukkan tingkat emisi saham dan obligasi di Indonesia 
pada tahun 2005 triwulan I sampai tahun 2015 triwulan IV yang mengalami 
peningkatan dari ta tahun ke tahun. Dimulai pada tahun 2005 triwulan I sampai 
tahun 2015 triwulan IV. Dimulai pada tahun 2005 triwulan I pada posisi Rp 
257938 Tn pada saham dengan jumlah emiten sebanyak 424 dan Rp 84230 Tn 
pada obligasi dengan jumlah emiten sebanyak 153, kemudian naik berturut-turut 
pada triwulan II, triwulan III, dan triwulan IV masing-masing Rp 260815 pada 
saham dengan jumlah emiten sebanyak 425, Rp 87730 Tn pada obligasi dengan 
jumlah emiten sebanyak 155, Rp 265601 pada saham dengan jumlah emiten 
sebanyak 430 , Rp 91080 Tn pada obligasi dengan jumlah emiten sebanyak 157, 
Rp 267132 pada saham dengan jumlah emiten sebanyak 430, Rp 91080  Tn 
pada obligasi dengan jumlah emiten sebanyak 157.  Tahun 2006 menunjukkan 
tingkat emisi saham dan obligasi dari triwulan I hingga triwulan IV mengalami 
peningkatan, dimana pada triwulan I-IV pada saham tercatat masing-masing 
sebanyak Rp 269225, Rp 274910, Rp275885, Rp 280958 dengan jumlah emiten 
masing-masing sebanyak 435, 438, 440, 444. 
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 Begitupula dengan tahun 2006 triwulan I hingga 2015 triwulan IV terus 
mengalami peningkatan dari tahun ke tahun pada emiten saham dan emiten 
obligasi. Namun pada tahun 2015 triwulan I mengalami penurun dari tahun 2014 
triwulan 4 yaitu sebesar Rp 355480 Tn, dan pada tahun 2015 triwulan I hingga 
triwulan IV terjadi posisi emiten obligasi pada Rp 355480 Tn.  Hal tersebut 
dikarenakan dengan dikeluarkannya KMK Nomor 455/KMK.01/1997. Undang-
Undang terbaru tidak memberikan batasan atas pembelian saham oleh pemodal 
asing melalui pasar modal dan bursa efek.  
Grafik 4.1.2  
Kapitalisasi Pasar Modal Indonesia Tahun 2005:I – 2015:IV 
 
Sumber:OJK, data diolah. 
 
 Grafik 4.1.2 menunjukkan Nilai kapitalisasi pasar di Bursa Efek di 
Indonesia pada tahun 2005 triwulan I sampai tahun 2015 triwulan IV yang 
mengalami fluktuasi beragam. Dimana nilai kapitalisasi pasar pada tahun 2005 
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triwulan I hingga 2006 triwulan I terus mengalami peningkatan, terus pada tahun 
2006 triwulan II terjadi penurunan dan berada pada posisi Rp 901021 M. 
kemudian terus mengalami peningkatan pada triwulan I hingga triwulan IV 2007.  
Nilai kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia kembali mengalami penurunan 
pada tahun 2008 khususnya pada triwulan IV yakni sebesar Rp 1675164 M 
,karena krisis finansial global turut menjadi faktor risiko bagi pembelian saham 
sehingga aliran investasi portofolio asing menurun.  
 Penurunan nilai kapitalisasi pasar tahun 2009 antara lain disebabkan oleh 
dampak krisis finansial global yang masih terasa pada kuartal pertama tahun 
2009 yakni sebesar Rp 1150598 M Setelah berlalunya krisis tersebut, nilai 
kapitalisasi pasar terus mengalami peningkatan dari tahun 2010 hingga tahun 
2012 triwulanl I-IV. Perlambatan ekonomi global yang terjadi pada  tahun 2013 
berdampak pada penurunan kinerja Bursa Efek baik di kawasan global maupun  
regional, termasuk bursa efek Indonesia, dimana nilai kapitalisasi pasar saham 
juga turun menjadi tw-I Rp 2980881 M, tw-II Rp 2864533 M, tw-III Rp 2550455, 
tw-IV 2539878 M. 
 Seiring dengan penguatan indeks pada triwulan I 2014, nilai kapitalisasi 
saham juga mengalami peningkatan menjadi Rp 2840747 M, selama triwulan II-
IV 2014 nilai kapitalisasi pasar modal juga mengalami peningkatan dibandingkan 
triwulan-I yakni sebesar Rp 3308755 pada triwulan-IV. Hal ini tidak terlepas dari 
kondisi makro ekonomi Indonesia yang relative kondusif. Pelemahan nilai tukar 
rupiah terhadap Dolar AS yang signifikan tidak terlalu berpengaruh kinerja pasar 
modal Indonesia tahun 2015. Isu-isu global seperti kondisi ekonomi AS serta 
spekulasi adanya percepatan peningkatan suku bunga oleh The Fed juga tidak 
berdampak terlalu besar pada pasar modal Indonesia dan sering dengan 
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kembalinya kepercayaan investor sebagai akibat dari membaiknya kestabilan 
politik di Indonesia serta dukungan kebijakan pemerintah baik stimulus fiscal dan 
kebijakan.  
 
 4.1.2  Perkembangan Inflasi 
Inflasi adalah salah satu variabel makro ekonomi yang merupakan 
fenomena dalam perekonomian yang sangat banyak menyedot perhatian 
ekonom dunia, stabil tidaknya perekonomian dalam suatu wilayah dapat diukur 
salah satunya dengan melihat angka inflasinya.  
Grafik 4.2 
Perkembangan Inflasi di Indonesia Tahun 2005:I – 2015:IV 
 
 
Sumber: Publikasi Laporan Tahunan Bank Indonesia (data diolah). 
 
Grafik 4.2 mengambarkan perkembangan inflasi di Indonesia yang 
mengalami fluktuasi sangat beragam. Dimulai pada tahun 2005 triwulan I pada 
posisi 8,8 %, kemudian menurun pada triwulan II pada posisi 7,8%, kemudai 
pada triwulan III dan triwulan IV mengalami peningkatan yaitu 9,1% dan 17,1%. 
Berbeda pada tahun 2006, pada triwulan I pada posisi 17,1% dan menurun 
menjadi 15,5 % pada triwulan II, kemudian menurun pada triwulan III pada posisi 
9,1% dan kembali menurun pada triwulan IV  pada posisi 6,6%.  
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Tingkat inflasi paling tinggi terjadi pada tahun 2005 triwulan IV yaitu pada 
posisi 17,11 persen, dan tahun 2006 triwulan I yaitu sebesar 15,74 persen. 
Kenaikan ini terutama disebabkan ole kenaikan harga BBM dalam negeri, serta 
adanya gangguan pasokan dan distribusi barang, serta pengaruh faktor musiman 
hari raya keagamaan. Adapun inflasi terendah terjadi pada tahun 2009 triwulan 
IV yaitu pada posisi 2,78 persen dan tahun 2009 triwulan III yaitu pada posisi 
2,83 persen. Rendanya tekanan inflasi pada triwulan III dan IV tahun 2009 terkait 
dengan ekspektasi inflasi yang membaik serta nilai tukar Rp yang menguat, 
terkucupi pasokan bahan pangan turut mengurangi tekanan pada harga.  
 
4.1.3 Perkembangan BI Rate 
Suku bunga nominal adalah suku bunga yang ditentukan oleh Bank 
Sentral, baik dari suku bunga deposito, BI Rate, dan surat-surat berharga. 
Adapun perkembangan perbedaan BI Rate tahun 2005-2015, 
Perkembangan BI rate pada tahun 2005-2015 cenderung mengalami 
fluktuasi. Pada tahun 2005 triwulan I (BI Rate) mencapai 7,44% meningkat 
menjadi 0,81% pada triwulan II. Kemudian kenaikan BI Rate masih terjadi pada 
triwulan III sebesar 1,75% dan triwulan IV sebesar 2,75%. Kenaikan suku binga 
Indonesia ini disebabkan karena diperketatnya kebijakan moneter untuk 
memperbaiki struktur suku bunga. 
Pada tahun 2006 triwulan I bank Indonesia mengambil kebijakan untuk 
mempertahankan suku bunga pada level 12,75%. Hal ini perlu dipertahankan 
sampai stabilitas makroekonomi benar-benar terjaga, khususnya ekspektasi 
inflasi dan tekanan pembalikan arus modal. Namun pada triwulan II sampai 
triwulan IV suku bunga telah diturunkan menjadi 12,50% (triwulan II) dan triwulan 
III menjadi 11,25%, kemudian masih dilanjutkan pada triwulan IV berada pada 
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level paling rendah pada tahun 2006 yaitu 9,75%.penurunan tersebut diharapkan 
dapat mendorong intermediasi perbankan serta memperkuat optimisme pelaku 
ekonomi sehingga pada gilirannya dapat mendorong pertumbuhan ekonomi yang 
lebih tinggi. 
 
Grafik 4.3 
Perkembangan BI Rate di Indonesia Tahun 2005:I – 2015:IV 
 
Sumber: Bank Indonesia, data diolah 
 
Penurunan BI Rate masih dilanjutkan sampai triwulan IV tahun 2007, hal ini 
dapat dilihat pada grafik 4.3. Pada triwulan I BI Rate berada pada level 9%, 
kemudian dilanjutkan pada triwulan II yaitu 8,50% dan triwulan III pada level 
8,25%. Penurunan BI Rate masih terus berlanjut hingga triwulan IV tahun 2007 
yaitu 8%. Kebijakan tersebut diambil setelah melakukan evaluasi menyeluruh 
tentang perkembangan dan prospek perekonomian. 
Pada tahun 2008 triwulan I Bank Indonesia mempertahankan BI Rate pada 
level 8%. Kemudian pada triwulan II – triwulan IV BI Rate terus mengalami 
peningkatan pada level 8,50% (triwulan II), dan dilanjutkan pada triwulan III 
9,25%, sedangkan triwulan IV Bank Indonesia mengambil kebijakan untuk 
mempertahankan BI Rate pada level 9,25%. Kebijakan ini didukung oleh 
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serangkaian upaya untuk menjaga stabilitas rupiah dan berbagai langkah 
penguatan di sisi operasi pengendalian moneter.  
Pada tahun 2009 triwulan I BI Rate menurun menjadi 7,75% dari periode 
sebelumnya, kemudian masih dilanjutkan pada triwulan II – triwulan IV, dimana 
triwulan II BI Rate berada pada level 7% dan triwulan III menurun sebesar 0,50%. 
Sedangkan pada triwulan IV Bank Indonesia mengambil kebijakan untuk 
mempertahankan BI Rate berada oada level 6,50%, kebijakan saat ini juga 
dipandang masih kondusif bagi proses pemulihan perekonomian dan 
intermediasi perbankan. 
Pada tahun 2010 dari triwulan I – triwulan IV Bank Indonesia masih tetap 
mempertahankan BI Rate pada level 6,50%. Kebijakan tersebut dilakukan karena 
masih terciptanya perekonomian yang kondusif. Sedangkan pada tahun 2011 
triwulan I BI Rate telah mengalami peningkatan menjadi 6,75%. Kemudian pada 
triwulan II – triwulan III Bank Indonesia memngambil keputusan untuk tetap 
mempertahankan BI Rate pada level 6,75%. Tingkat BI Rate tersebut dipandang 
masih sesuai dengan upaya untuk menjaga peningkatan kegiatan perekonomian 
yang disertai dengan stabilitas yang tetap terjaga, di tengah tingginya ekses 
likuiditas domestik dan masih derasnya aliran masuk modal asing. 
Pada tahun 2012 triwulan I BI Rate berada pada level 5,75% terjadi 
penurunan dari periode sebelumnya, kemudian dari triwulan II – triwulan IV Bank 
Indonesia memutuskan untuk mempertahankan BI Rate berada pada level 
5,75%. Tingkat BI Rate tersebut dinilai masih konsisten dengan tekanan inflasi 
dari sisi fundamental kedepan yang diperkirakan masih relatif terkendali. 
Pada tahun 2013 triwulan I masih berada pada level 5,75%, kemudian 
pada triwulan II meningkat sebesar 0,25% kemudian triwulan III BI Rate berada 
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pada level 7,25% dan triwulan IV 7,50%. Keputusan tersebut untuk menciptakan 
dunia usahan yang kondusif. 
Pada tahun 2014 dari triwulan I hingga triwulan III Bank Indonesia tetap 
mempertahan suku bunga BI Rate pada level 7,5%. Namun pada triwulan IV BI 
Rate telah meningkat menjadi 7,75%. Sedangkan pada triwulan I tahun 2015 BI 
Rate kembali mengalami penurunan menjadi 7,5%. Sedangkan triwulan II sampai 
triwulan IV Bank Indonesia kembali mengambil kebijakan untuk mempertahankan 
suku bunga BI Rate pada level 7,5%. 
 
4.1.4  Perkembangan Produk Domestik Bruto (PDB) 
Salah satu alat ukur atau indikator ekonomi yang sangat dibutuhkan 
sebagai bahan evaluasi dan perencanaan ekonomi makro terdapat dalam Produk 
Domestik Bruto (PDB). Melalui PDB dengan segala turunannya dapat dilihat 
potret perekonomian dalam suatu negara. Produk Domestik Bruto (PDB) atau 
dalam istilah internasional disebut Gross Domestic Product (GDP) merupakan 
data statistik yang merangkum perolehan nilai tambah dari seluruh kegiatan 
ekonomi di suatu negara pada satu periode tertentu. Ada dua jenis PDB, yaitu 
atas dasar harga berlaku (PDB ADHB) dan atas dasar harga konstan (PDB 
ADHK). PDB atas dasar harga berlaku menggambarkan nilai tambah barang dan 
jasa yang dihitung menggunakan harga pada setiap tahun, sedangkan PDB atas 
dasar harga konstan menunjukkan nilai tambah barang dan jasa tersebut yang 
dihitung menggunakan harga pada suatu tahun tertentu (tahun dasar), dengan 
kata lain PDB ADHK mengoreksi angka PDB ADHB dengan memasukkan 
pengaruh dari harga barang/jasa. 
Dalam beberapa dekade terakhir, PDB Indonesia berdasarkan harga 
konstan secara garis besar mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Artinya 
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bahwa secara riil, jumlah atau volume barang dan jasa yang diproduksi di 
Indonesia hampir selalu meningkat. Namun di sisi lain, pertumbuhan ekonomi 
Indonesia juga mengalami banyak perubahan dan fenomena, proses 
pembangunan mengalami banyak hambatan yang terutama disebabkan oleh 
faktor-faktor eksternal seperti merosotnya harga minyak mentah internasional 
dan adanya resesi ekonomi dunia. Di tengah berbagai hambatan internal 
maupun eksternal, Indonesia tetap mampu mencapai pertumbuhan ekonomi 
yang impresif. 
Grafik 4.4 
Perkembangan Produk Domestik Bruto (PDB) Atas Dasar Harga 
Konstan (ADHK) Tahun 2005:I - 2015:IV  
 
 
Sumber: Badan Pusat Statistik, data diolah. 
Berdasarkan grafik 4.4, terlihat bahwa sejak tahun 2005 hingga tahun 2015, 
kondisi ekonomi di Indonesia yang diwakili dengan tingkat pertumbuhan PDB 
rata-rata mengalami peningkatan hampir selalu diatas 5 %. Namun ada kondisi 
dimana pada tahun 2008 laju pertumbuhan ekonomi di Indonesia mengalami 
perlambatan ketika terjadi krisis ekonomi global pada tahun 2008. Krisis tersebut 
dikenal sebagai krisis subprime mortgage di Amerika Serikat. Di mana kredit 
perumahan di AS diberikan kepada debitur-debitur yang memiliki portofolio kredit 
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yang buruk. Efek domino krisis tersebut pun berimbas ke benua Eropa dan 
mempengaruhi kawasan ekonomi dunia lainnya hingga tahun 2012. Namun 
karena kondisi perekonomian di Indonesia yang cukup stabil ketika itu, krisis 
ekonomi global pada tahun 2008 tidak mempengaruhi kondisi perekonomian 
Indonesia secara signifikan, bahkan kondisi perekonomian Indonesia tergolong 
sangat baik dibandingkan kondisi perekonomian di negara Asia Tenggara lainnya 
(semisal Singapura dan Thailand). 
Produk Domestik Bruto (PDB) berdasarkan komponen pengeluaran, terlihat 
bahwa konsumsi rumah tangga dan lembaga swasta (C) sangat dominan 
kontribusinya terhadap nilai Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. Satu-
satunya titik penurunan konsumsi rumah tangga (dan juga komponen 
pengeluaran lainnya) terjadi saat krisis moneter pada tahun 2008. Adapun 
komponen pengeluaran investasi di Indonesia juga cukup dominan kontribusinya 
terhadap nilai Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. Sedangkan untuk 
konsumsi atau pengeluaran yang dilakukan pemerintah, dari tahun ke tahun 
peningkatannya hampir linier dengan tingkat kemiringan grafik yang sangat 
landai (tingkat pertumbuhan yang relatif kecil). Peningkatan investasi yang cukup 
tinggi terjadi pada tahun 2010 – 2011 setelah efek krisis ekonomi berakhir. 
Sedangkan untuk komponen PDB Ekspor Netto (ekspor dikurangi impor), 
terlihat bahwa nilai ekspor netto sangat fluktuatif. Secara umum, nilai ekspor 
netto selalu mengalami tren pertumbuhan positif sejak tahun 2004 meskipun 
pada tahun 2009 sempat mengalami penurunan volume ekspor-impor 
dikarenakan krisis ekonomi global pada tahun 2008. Sementara itu, nilai ekpor 
sekaligus impor yang sebagian besar menunjukan tren positif tidak merubah 
neraca perdagangan secara signifikan dikarenakan peningkatan ekspor selalu 
dibarengi dengan peningkatan impor dengan laju pertumbuhan yang identik .Dari 
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tahun 2005 hingga tahun 2015 PDB atas dasar harga konstan di Indonesia 
senantiaa mengalami peningkatan, dimana peningkatan PDB terutama didorong 
oleh faktor harga. 
 
4.2.  Analisis Data 
4.2.1 Hasil Estimasi 
Untuk melihat pengaruh dari Inflasi, BI rate, dan Produk Domestik Bruto 
(PDB) terhadap Investasi Portofolio Asing di Indonesia, berdasarkan hipotesis 
yang di buat penulis sebelumnya, dimana Investasi Portofolio Asing secara 
lansung dipengaruhi oleh Inflasi, BI rate, dan  Produk Domestik Bruto (PDB), 
maka penulis menggunakan metode analisis regresi linier berganda dengan 
metode kuadrat terkecil sederhana (Ordinary Least Square), untuk melihat 
pengaruh dari variabel-variabel tersebut terhadap Investasi portofolio Asing. 
Pengolahan data di dalam penelitian ini menggunakan aplikasi Eviews 8, aplikasi 
tersebut digunakan untuk membuktikan hipotesis yang telah dibuat. Berikut ini 
hasil estimasinya: 
Tabel 4.1 
Hasil Estimasi 
Dependent Variable: Investasi Portofolio Asing 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 6.558185 6.077248 1.079137 0.2870 
X1 -0.155497 0.066101 -2.352429 0.0237 
X2 0.260287 0.125746 2.069944 0.0450 
X3 0.850517 0.217459 3.911164 0.0003 
Sumber: Data Sekunder diolah (2016) 
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Tabel 4.1 merupakan hasil regresi menyangkut pengaruh secara langsung 
dari inflasi (X1), BI rate (X2), dan produk domestik bruto  (X3) terhadap 
penanaman modal asing portofolio asing (Y). Sehingga diperoleh hasil: 
Ln Y = 6.558185 – 0.155497 X1 + 0.260287 X2 + 0.850517 ln X3 
Berdasarkan tabel 4.1 dengan melihat koefisien regresi, diketahui bahwa 
nilai koefisien inflasi -0,155 yang berarti, bahwa setiap kenaikan 1% variabel X1 
(inflasi) akan berpengaruh negatif sebesar 15% terhadap penurunan variabel Y 
(investasi portofolio asing). Selain itu diketahui nilai probabilitasnya lebih kecil 
dari taraf signifikansi 5% (0.05) yaitu 0,02. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel 
inflasi berpengaruh negatif secara signifikan terhadap investasi portofolio di 
Indonesia periode 2005-2015. 
Suku bunga memiliki nilai koefisien sebesar 0.260 yang berarti, bahwa 
setiap kenaikan 1% variabel X2 (suku bunga) akan berpengaruh positif sebesar 
26% terhadap peningkatan variabel Y (investasi portofolio asing). Selain itu, 
diketahui nilai probabilitasnya kurang dari 5% (0.05) yaitu 0,04. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa tingkat BI Rate berpengaruh positif secara signifikan 
terhadap investasi portofolio di Indonesia periode 2005-2015.  
Transaksi berjalan memiliki nilai koefisien sebesar 0,850 yang berarti, 
bahwa setiap kenaikan 1% variabel X3 (PDB) akan berpengaruh positif sebesar 
85% terhadap peningkatan variabel Y (investasi portofolio asing). Selain itu 
diketahui nilai probabilitasnya kurang dari taraf signifikansi 5% (0.05) yaitu 
0.0003. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel PDB berpengaruh positif secara 
signifikan terhadap investasi portofolio asing di Indonesia periode 2005-2015. 
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4.2.1. Uji Statistik t 
Pengaruh inflasi (X1), BI Rate (X2), Produk Domestik Bruto (PDB) (X3) 
terhadap investasi portofolio Asing (Y) di Indonesia periode 2005-2015 dengan 
menggunakan taraf keyakinan 95% (α = 0.05) dan degree of freedom (df = n-k = 
44-4 = 40) diperoleh t-tabel sebesar 2.021. 
Diketahui  bahwa inflasi (X1) memiliki t-statistik sebesar 2.352. Sehingga 
disimpulkan bahwa variabel inflasi memiliki koefisien yang signifikan terhadap 
Investasi portofolio asing (Y), dimana t-statistik > t-tabel (2,352 > 2,021). 
Kemudian variabel suku bunga (X2) memiliki t-statistik sebesar 2,069. Sehingga 
disimpulkan bahwa variabel BI Rate memiliki koefisien yang signifikan terhadap 
investasi portofolio asing (Y), dimana t-statistik > t-tabel ( 2,069 > 2.021). Dan 
variabel PDB memiliki t-statistik sebesar 3,911. Sehingga disimpulkan bahwa 
PDB memiliki koefisien yang signifikan terhadap investasi portofolio asing (Y), 
dimana t-statistik > t-tabel (3,911 > 2.021).  
 
4.2.2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Dari hasil regresi pada tabel 4.1. mengenai pengaruh inflasi (X1), suku 
bunga (X2), PDB (X3) terhadap investasi portofolio asing  (Y) di Indonesia 
periode 2005-2015  diperoleh R2 dengan nilai sebesar 0.36. Hal ini berarti 
variabel-variabel independen yaitu inflasi (X1), BI Rate (X2), PDB (X3) 
menjelaskan besarnya proporsi sumbangan pengaruh terhadap investasi 
portofolio asing  (Y) di Indonesia adalah sebesar 36%. Adapun sisanya pengaruh 
variabel yang lain dijelaskan di luar model sebesar 64%. 
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4.2.3. Uji Statistik F 
Pengujian terhadap pengaruh semua variabel independen didalam model 
dapat dilakukan dengan Uji F. pengaruh inflasi (X1), BI Rate (X2), PDB (X3) 
terhadap investasi portofolio asing (Y) di Indonesia dengan menggunakan taraf 
keyakinan 95% (α = 0.05) didapatkan F-tabel (df1= k-1 =4-1= 3 dan df2 = n-k = 
44-4 = 40) didapatkan nilai sebesar 2,840 sedangkan dari regresi pada tabel 4.1. 
diperoleh F-statistik sebesar 7,591, dapat diketahui bahwa hasil estimasi pada 
tabel 4.1. F-statistik lebih besar dari F-tabel dan juga nilai probabilitas lebih kecil 
dari taraf signifikansi 5 persen yaitu, 0.0003 < 0.05. Sehingga disimpulkan bahwa 
secara bersama-sama variabel inflasi, suku bunga, PDB berpengaruh signifikan 
terhadap investasi portofolio di Indonesia periode 2005-2015. 
 
4.2.4.  Uji Asumsi Klasik 
4.2.4.1. Uji multikolinieritas 
Dalam penelitian ini untuk menguji ada tidaknya multikolinieritas 
dilihat dari Variance Inflation Factor (VIF). Dimana VIF menganalisis derajat 
multikolinieritas dengan cara mengevaluasi nilai VIF. Semakin tinggi VIF 
suatu variabel tertentu, semakin tinggi varian koefisien estimasi pada 
variabel tersebut. Dengan demikian, semakin tinggi VIF, semakin berat 
dampak multikolinieritas. Pada umumnya, multikolinieritas dikatakan berat 
apabila angka VIF suatu variabel melebihi 10. Hasil pengujiannya dapat 
dilihat sebagai berikut: 
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Tabel 4.2. Variance Inflation Factors 
Variance Inflation Factors  
Date: 08/07/16   Time: 23:01  
Sample: 2005Q1 2015Q4  
Included observations: 44  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    X1  0.004369  20.49659  3.779480 
X2  0.015812  75.60545  3.795632 
X3  0.047288  2628.730  1.071959 
C  36.93294  2757.067  NA 
    
    
Sumber, Eviews 8.00, data di olah 
 
Tabel 4.2. menunjukkan bahwa nilai VIF pada tiap variabel kurang dari 
10. Maka model regresi tersebut tidak terdapat masalah multikolinieritas 
4.2.4.2. Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 4.3. Uji Heteroskedastisitas (White) 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.126076    Prob. F(9,34) 0.3719 
Obs*R-squared 10.10375    Prob. Chi-Square(9) 0.3422 
Chi-square Table (X2) 56.94851    Prob. Chi-Square(9) 0.0915 
     
Sumber, Eviews 8.00, data di olah 
Chi-Square = n – k = 44 – 3 = 41 
 
 Dalam penelitian ini untuk mengetahui apakah ada atau tidaknya 
heterokedastisitas dengan membandingkan nilai Chi Square tabel dengan 
nilai Obs*Squared yang didapatkan dari uji White. Berdasarkan tabel 4.3 
didapatkan nilai Chi Square sebesar 56,948 dan Obs*Squared sebesar 
10,103, sehingga nilai Chi Square tabel lebih besar dari Obs*Squared 
(56,948 > 10,103). Oleh karena itu  dapat ditarik kesimpulan bahwa model 
pada regresi bebas dari gejala heterokedastisitas. 
 
4.2.4.3. Uji Autokorelasi 
Dalam penelitian ini digunakan uji Durbin Watson untuk mengetahui 
ada tidaknya autokorelasi. Metode ini mengasumsikan adanya first order 
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auto regressive  AR. Pengujian berdasarkan tabel 4.1. dengan taraf 
signifikansi 5% = 0.05 dengan nilai n (jumlah observasi) = 44, dan nilai k 
(jumlah variabel independen) = 3. Nilai tabel yang diperoleh yaitu dL = 1,374 
dan dU = 1,664. Karena dW  = 1,887 > du = 1,664 maka tidak terdapa 
autokorelasi positif dan (4 – 1,887 = 2,113) > du = 1,664 maka tidak 
terdapat autokorelasi negatif. Dapat disimpulkan bahwa di dalam model 
tersebut tidak terdapat autokorelasi. 
  
4.2.2 Pembahasan 
4.2.2.1 Hubungan Inflasi dengan Investasi Portofolio Asing 
  Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.1 diketahui bahwa, inflasi 
berpengaruh signifikan terhadap investasi portofolio asing tercermin dari nilai 
probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (α = 0.05) , yaitu 0.0237 
dengan direct effects -0.155497 dan degree of freedom (df=n-k=44-4=40) t-
tabel = 2.021 lebih kecil dari t-statistik 2.352429 yang berarti berhubungan 
negatif. Jadi ketika inflasi di Indonesia tinggi maka akan terjadi penurunan 
pada masuknya para investor untuk menanamkan modalnya dalam bentuk 
investasi portofolio ke pasar modal Indonesia, sebab Inflasi menunjukkan 
kerentanan perekonomian suatu negara sehingga hal ini sangat berpengaruh 
terhadap kepercayaan pemodal asing akan prospek pendapatan yang akan 
diperolehnya di negara tersebut. Ketidakpastian inflasi memengaruhi 
komposisi dari aset-aset finansial dari Saham dan obligasi dan resiko yang 
akan dihadapi akan semakin besar.  
 Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis awal yang menyatakan bahwa 
Inflasi berpengaruh negatif secara signifikan terhadap investasi portofolio 
asing. Namun hasil ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
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Siregar, dkk (2012) yang menulis tentang Analisis Investasi dan Pendapatan 
Daerah Sumatera Utara, menyimpulkan inflasi tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap investasi daerah Sumatera Utara. Pengaruh yang tidak 
signifikan antara inflasi terhadap investasi daerah Sumatera Utara 
mengindikasikan bahwa apabila terjadi peningkatan atau penurunan terhadap 
tingkat inflasi belum tentu akan meningkatkan atau menurunkan investasi 
daerah Sumatera Utara.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan pendapat Mankiw (2003) yang 
mengatakan bahwa jika memutuskan menerapkan kebijakan moneter inflasi 
adalah tinggi, inflasi variabel yang tinggi meningkatkan ketidakpastian bagi 
kreditor dan debitor dengan menjadikan mereka subjek pada redistribusi 
kekayaan arbiter dalam jumlah yang besar. Hal ini menunjukkan bahwa 
dengan meningkatnya tingkat inflasi akan menyebabkan antara kreditor 
maupun debitor berusaha untuk menyelamatkan diri dari keadaan yang akan 
mengakibatkan perusahaan mereka mengalami kebangkrutan. Dengan kata 
lain terdapat hubungan yang berlawanan antara inflasi dan investasi. 
Teori diatas sesuai dengan kasus yang terjadi di Indonesia bahwa terjadi 
hubungan yang negatif antara inflasi dengan investasi portofolio, bisa dilihat 
dari hasil penelitian yang menunjukkan angka probabilitas yang lebih kecil dari 
taraf signifikansi, selain itu dari data yang diperoleh juga menunjukkan gejala 
implementasi dari pendapat Mankiw (2003) di Indonesia. Adapun data inflasi 
menunjukkan angka yang cukup stabil selama periode pengamatan yaitu 
sejak tahun 2005:I sampai dengan tahun 2015:IV yang pada saat bersamaan 
diikuti oleh investasi portofolio asing Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis 
awal yang menyatakan bahwa Inflasi berpengaruh negatif secara signifikan 
terhadap investasi portofolio asing yang bergerak berlawanan dengan arah 
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inflasi. Bisa dilihat pada tahun 2006:I inflasi di Indonesia bergerak keatas lebih 
besar dari periode sebelumnya yang diikuti oleh penurunan pada investasi 
portofolio asing pada periode yang sama, hal serupa juga terjadi pada tahun 
2008:III, 2011:I, 2013:III, dan 2015:I dimana pada saat yang bersamaan 
penanaman modal oleh asing berupa investasi portofolio mengalami 
penurunan masing-masing pada tahun 2008:III, dan 2015:I hal terjadi sebagai 
respon kreditor terhadap inflasi domestik yang terjadi. Sebaliknya inflasi 
cenderung stabil terjadi pada tahun masing-masing 2007:III, 2009:III, dan 
2014:III, dimana investasi portofolio asing mengalami akselerasi yang tinggii 
atas angka inflasi yang menurun dibandingkan periode sebelumnya, dimana 
lonjakan investasi terttinggi selama periode pengamatan terjadi pada tahun 
2014:III.  
Hasil penelitian ini diperkuat oleh Nopirin (1998) yang mengatakan bahwa 
seorang investor akan cenderung untuk melakukan investasi apabila tingkat 
inflasi di suatu negara adalah stabil. Hal ini dikarenakan dengan adanya 
kestabilan dalam tingkat inflasi, maka tingkat harga barang-barang secara 
umum tidak akan mengalami kenaikan dalam jumlah yang signifikan. Oleh 
karena itu, investor akan merasa lebih terjamin untuk berinvestasi pada saat 
tingkat inflasi di suatu negara cenderung stabil atau rendah.  
4.2.2.2 Hubungan BI Rate dengan Investasi Portofolio Asing 
 Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.1 diketahui bahwa, BI rate 
berpengaruh signifikan terhadap investasi portofolio asing hal ini nampak dari 
nilai probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi 5% (α = 0.05) , yaitu 0.0450 
dengan koefisien sebesar 0.260287 dan degree of freedom (df=n-k= 44-4 = 
40) t-tabel = 2.021 lebih kecil dari t-statistik 2.069944 maka dapat disimpulkan 
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bahwa BI rate berpengaruh signifikan terhadap investasi portofolio. Di mana 
BI Rate sebagai patokan dalam berinvestasi pada portofolio. Ketika BI Rate 
meningkat maka akan menjadi daya tarik bagi investor asing untuk 
menanamkan modalnya dalam bentuk saham dan dan obligasi ke pasar 
modal Indonesia. Karena BI Rate merupakan imbalan bebas risiko sehingga 
menjadi tolak ukur dalam pengembalian investasi.  
 Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis awal yang menyatakan bahwa BI 
Rate berpengaruh positif secara signifikan terhadap investasi portofolio asing. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi (2005) 
menjelaskan bahwa suku bunga referensi internasional atau LIBOR (London 
Interbank Offered Rate) menjadi pedoman bagi investor asing terhadap return 
investasi dari berbagai negara di dunia. LIBOR menjadi patokan bagi pasar 
modal dunia terhadap perbedaan forward exchange rate dengan nilai tukar 
spot.  
4.2.2.3 Hubungan PDB ADHK dengan Investasi Portofolio Asing 
Seperti yang nampak pada tabel 4.1 bahwa produk domestik bruto 
(PDB) atas dasar harga konstan (ADHK) berpengaruh signifikan terhadap 
Investasi portofolio asing bisa dilihat dari nilai probabilitas lebih kecil dari taraf 
signifikansi 5% (α = 0.05) , yaitu 0.0003 dengan direct nilai koefisien sebesar 
0.850517 dan degree of freedom (df=n-k= 44-4 = 40) t-tabel = 2.021 lebih kecil 
dari t-statistik 3.911164, maka dapat disimpulkan produk domestik bruto (PDB) 
berpengaruh signifikan terhadap Investasi portofolio. Produk Domestik Bruto 
yang lebih mapan menjadi referensi yang baik bagi penilaian investor asing 
terhadap berbagai faktor penghindaran risiko modal. Produk Domestik Bruto 
merupakan salah satu ukuran bagi investor asing dalam menempatkan 
modalnya di pasar modal suatu negara . Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis 
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awal yang menyatakan bahwa Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh 
positif secara signifikan terhadap Investasi Portofolio Asing.   
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Siregar, dkk (2012) yang menulis tentang Analisis Investasi dan Pendapatan 
Daerah Sumatera Utara, menyimpulkan bahwa secara parsial, pendapatan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap investasi daerah Sumatera Utara. 
Hal ini terlihat dari nilai probabilitasnya yang lebih kecil dari α = 0,05 atau 
sebesar 0,0013. Hal ini menunjukkan terdapat pengaruh yang positif dan 
signifikan antara pendapatan terhadap investasi serta hal ini mengindikasikan 
bahwa investasi daerah Sumatera Utara ditentukan oleh pendapatan dengan 
arah yang bersamaan. Apabila jumlah pendapatan mengalami peningkatan, 
maka investasi juga akan meningkat. Begitu pula sebaliknya, apabila 
pendapatan mengalami penurunan, maka investasi juga akan menurun. Jika 
pendapatan masyarakat meningkat, sebagian jumlah pendapatan yang akan 
diinvestasikan akan meningkat pula. Sebagaimana diketahui bahwa 
pendapatan merupakan fungsi dari konsumsi dan tabungan. Apabila 
pendapatan meningkat maka jumlah konsumsi tidak akan berubah (konstan) 
dan hal ini akan berimbas pada peningkatan jumlah tabungan atau investasi.  
Sukirno (2013) menerangkan bahwa  pertumbuhan ekonomi merupakan 
perkembangan kegiatan dalam perekonomian yang menyebabkan barang dan 
jasa yang diproduksi dalam masyarakat bertambah dan kemakmuran 
masyarakat meningkat. Lebih lanjut Sukirno (2013) menjelaskan bahwa pada 
dasarnya pertumbuhan ekonomi didalamnya menerangkan atau mengukur 
prestasi dari perkembangan suatu perekonomian di suatu Negara. Sementara 
Simon Kuznet berpendapat bahwa pertumbuhan ekonomi adalah kenaikan 
jangka panjang dalam kemampuan suatu Negara untuk menyediakan semakin 
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bnyak jenis barang-barang ekonomi kepada penduduknya, kemampuan ini 
sesuai dengan kemajuan teknologi dan penyesuaian kelembagaan dan ideologi 
yang diperlukan (Jhingan, 2010).  
Berdasarkan realita yang terjadi sejak tahun 2005 sampai dengan tahun 
2015 PDB Indonesia senantiasa menglami peningkatan disetiap tahunnya, 
bahkan angka pertumbuhan Indonesia tidak pernah menunjukkan angka 
dibawah 5%, yang pada saat bersamaan penanaman modal oleh asing dalam 
bentuk investasi portofolio juga mengalami peningkatan sejalan dengan 
peningkatan PDB Indonesia . Terjadinya peningkatan pada investasi portofolio 
di Indonesia merupakan respon dari peningkatan PDB Indonesia yang 
menunujukkan angka yang mengesankan, sehingga kreditor asing tidak ragu 
untuk  menanamkan modalnya di Indonesia, sebab seperti yang diketahui 
bahwa peningkatan PDB merupakan sinyal yang baik (positif) untuk investasi. 
Meningkatnya PDB mempunyai pengaruh positif terhadap daya beli konsumen 
sehingga dapat meningkatkan permintaan terhadap produk. Adanya 
peningkatan permintaan terhadap produk akan meningkatkan pendapatan. 
Selain itu, PDB merupakan indikator makroekonomi yang menjadi gambaran 
kondisi dan peluang pertumbuhan ekonomi suatu negara kedepannya, tingkat 
PDB yang tinggi menunjukkan prospok ekonomi yang cerah kedepannya 
sheingga akan menjadi trend postif, sehingga akan direspon  oleh investor 
asing dalam menanamkan  modalnya. 
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BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan 
Dari penelitian mengenai Faktor-faktor yang mempengaruhi Investasi 
portofolio di Indonesia dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
a. Inflasi berpengaruh negatif terhadap investasi portofolio asing karena 
semakin tingginya inflasi maka akan membuat investor asing enggan 
masuk untuk penanamkan modalnya. Karena Inflasi yang tinggi dapat 
menyebabkan semakin tingginya biaya investasi dalam pasar modal 
dan menyebabkan semakin tingginya resiko yang akan dihadapi. 
b. BI Rate berpengaruh positif terhadap investasi portofolio asing, 
semakin tinggi Bi Rate akan menyebabkan nilai investasi portofolio 
asing ikut meningkat juga, hal tersebut di sebabkan karena BI Rate 
merupakan imbalan bebas risiko sehingga menjadi tolak ukur dalam 
pengembalian investasi yang di lakukan di pasar modal.  
c. Produk Domestik Bruto berpengaruh positif terhadap investasi 
portofolio asing. Kenaikan PDB menyebabkan ikut meningkatnya pula 
investasi portofolio asing yang masuk ke pasar modal Indonesia,   
karena PDB merupakan indikator yang menjadi gambaran kondisi 
ekonomi suatu Negara.   
5.2 Saran  
a. Saran Bagi Pemerintah 
 Pemerintah dan Bank Indonesia sebagai bank sentral diharapkan 
lebih berhati-hati ketika akan melakukan kebijakan sehingga iklim 
investasi di Indonesia tetap terjaga dan pertumbuhan ekonomi di 
Indonesia semakin tinggi.   
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b. Saran Bagi Penlitian Selanjutnya 
    
 Diharapkan peneliti lain dapat menggunakan variabel lain di luar 
penelitian ini sehingga dapat mengembangkan penelitian ini dan dapat 
menggunakan penelitian ini sebagai acuan dalam melakukan 
penelitian selanjutnya.  
c. Saran Bagi Masyarakat Umum 
  Diharapkan peneliti ini dapat menjadi sumber informasi bagi 
masyarakat umum terkait dengan investasi portofolio sehingga 
masyarakat memiliki pemahaman terhadap jenis dan resiko yang akan 
dihadapi ketika melakukan investasi di pasar modal.  
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Lampiran 1. Rekapitulasi Data  
tahun  investasi inflasi bi rate pdb 
2005-1 734 8.8 7.44 426,612 
2005-2 -2,152 7.8 8.25 436,121 
2005-3 2,341 9.1 10.00 448,597 
2005-4 2,298 17.1 12.75 439,484 
2006-1 1,017 17.9 12.75 448,485 
2006-2 763 15.5 12.50 457,636 
2006-3 1,526 9.1 11.25 474,903 
2006-4 1,780 6.6 9.75 466,101 
2007-1 2,604 6.5 9.00 475,641 
2007-2 4,649 5.8 8.50 488,421 
2007-3 1,129 7 8.25 506,933 
2007-4 -1,401 6.6 8.00 493,331 
2008-1 2,730 8.2 8.00 505,198 
2008-2 470 11 8.50 519,169 
2008-3 1,026 12.1 9.25 538,599 
2008-4 1,824 11.1 9.25 519,348 
2009-1 1,859 7.9 7.75 528,065 
2009-2 1,959 3.7 7.00 540,363 
2009-3 2,988 2.8 6.50 561,003 
2009-4 3,298 2.8 6.50 547,543 
2010-1 6,159 3.4 6.50 557,971 
2010-2 1,089 5.1 6.50 573,912 
2010-3 4,517 5.7 6.50 593,704 
2010-4 1,437 7 6.50 585,103 
2011-1 3,588 6.7 6.75 594,199 
2011-2 5,537 5.5 6.75 611,350 
2011-3 -4,665 4.6 6.75 632,828 
2011-4 -261 3.8 6.00 623,864 
2012-1 2,628 4 5.75 633,243 
2012-2 3,873 4.5 5.75 651,107 
2012-3 2,516 4.3 5.75 671,781 
2012-4 190 4.3 5.75 662,008 
2013-1 3,820 5.9 5.75 1,959,688 
2013-2 3,973 5.5 6.00 2,036,919 
2013-3 1,514 8.4 7.25 2,103,335 
2013-4 1,747 8.4 7.50 2,058,250 
2014-1 8,703 7.3 7.50 2,058,985 
2014-2 8,046 6.3 7.50 2,137,772 
2014-3 7,441 4.5 7.50 2,208,107 
2014-4 1,611 8.4 7.75 216140 
2015-1 4,409.55 6.5 7.50 2,156,469 
2015-2 5,592 7.3 7.50 2,237,413 
2015-3 -2,218 6.8 7.50 2,312,693 
2015-4 4,825 3.4 7.50 2,270,357 
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Lampiran 2. Olah Data 
tahun Pdb investasi nilai 
tukar 
hasil 
konversi 
ln investasi ln pdb 
2005-1 426,612,000,000 734000000 9279 6.81079E+12 29.5495286 9.135509 
2005-2 436,121,000,000 2152000000 9556 2.05645E+13 30.654588 9.164925 
2005-3 448,597,000,000 2341000000 10218 2.39203E+13 30.8057502 9.231906 
2005-4 439,484,000,000 2298000000 9991 2.29593E+13 30.764745 9.20944 
2006-1 448,485,000,000 1017000000 9115 9.26996E+12 29.8577996 9.117677 
2006-2 457,636,000,000 763000000 9124 6.96161E+12 29.5714322 9.118664 
2006-3 474,903,000,000 1526000000 9132 1.39354E+13 30.2654558 9.11954 
2006-4 466,101,000,000 1780000000 9102 1.62016E+13 30.4161286 9.116249 
2007-1 475,641,000,000 2604000000 9060 2.35922E+13 30.791939 9.111624 
2007-2 488,421,000,000 4649000000 9250 4.30033E+13 31.3922968 9.132379 
2007-3 506,933,000,000 1129000000 9238 1.04297E+13 29.9756788 9.131081 
2007-4 493,331,000,000 1401000000 9393 1.31596E+13 30.2081721 9.14772 
2008-1 505,198,000,000 2730000000 9258 2.52743E+13 30.8608108 9.133243 
2008-2 519,169,000,000 470000000 9103 4.27841E+12 29.0846026 9.116359 
2008-3 538,599,000,000 1026000000 9221 9.46075E+12 29.8781724 9.129239 
2008-4 519,348,000,000 1824000000 10914 1.99071E+13 30.6220994 9.297802 
2009-1 528,065,000,000 1859000000 11578 2.15235E+13 30.7001666 9.356862 
2009-2 540,363,000,000 1959000000 10527 2.06224E+13 30.6573986 9.261699 
2009-3 561,003,000,000 2988000000 9645 2.88193E+13 30.992065 9.174195 
2009-4 547,543,000,000 3298000000 9463 3.1209E+13 31.0717268 9.155145 
2010-1 557,971,000,000 6159000000 9100 5.60469E+13 31.65721 9.11603 
2010-2 573,912,000,000 1089000000 9074 9.88159E+12 29.9216941 9.113168 
2010-3 593,704,000,000 4517000000 8904 4.02194E+13 31.3253698 9.094256 
2010-4 585,103,000,000 1437000000 8996 1.29273E+13 30.1903588 9.104535 
2011-1 594,199,000,000 3588000000 8708 3.12443E+13 31.0728582 9.071997 
2011-2 611,350,000,000 5537000000 8579 4.75019E+13 31.4917913 9.057073 
2011-3 632,828,000,000 4665000000 8875 4.14019E+13 31.3543473 9.090994 
2011-4 623,864,000,000 261000000 9069 2.36701E+12 28.4926482 9.112617 
2012-1 633,243,000,000 2628000000 9146 2.40357E+13 30.8105608 9.121072 
2012-2 651,107,000,000 3873000000 9433 3.6534E+13 31.2292647 9.151969 
2012-3 671,781,000,000 2516000000 9591 2.4131E+13 30.8145166 9.16858 
2012-4 662,008,000,000 190000000 9793 1.86067E+12 28.2519578 9.189423 
2013-1 671,593,000,000 382000000 9735 3.71877E+12 28.9444141 9.183483 
2013-2 688,864,000,000 3973000000 10004 3.97459E+13 31.3135276 9.21074 
2013-3 709,984,000,000 1514000000 11404 1.72657E+13 30.4797404 9.341719 
2013-4 699,903,000,000 1747000000 12173 2.12662E+13 30.6881415 9.406976 
2014-1 2,058,985,000,000 8703000000 11360 9.88661E+13 32.2247873 9.337854 
2014-2 2,137,772,000,000 8046000000 11875 9.55463E+13 32.1906315 9.382191 
2014-3 2,208,107,000,000 7441000000 12188 9.06909E+13 32.1384782 9.408207 
2014-4 2,161,400,000,000 1611000000 12388 1.99571E+13 30.6246045 9.424484 
2015-1 2,156,469,000,000 4409000000 13084 5.76874E+13 31.6860591 9.479145 
2015-2 2,237,413,000,000 5592000000 13332 7.45525E+13 31.9425253 9.497922 
2015-3 2,312,693,000,000 2218000000 14657 3.25092E+13 31.112545 9.592673 
2015-4 2,270,357,000,000 4825000000 13795 6.65609E+13 31.8291381 9.532061 
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Lampiran 3. Hasil Eviews 8.00 
Dependent Variable: Y   
Method: Least Squares   
Date: 08/01/16   Time: 20:50   
Sample: 2005Q1 2015Q4   
Included observations: 44   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
X1 -0.155497 0.066101 -2.352429 0.0237 
X2 0.260287 0.125746 2.069944 0.0450 
X3 0.850517 0.217459 3.911164 0.0003 
C 6.558185 6.077248 1.079137 0.2870 
     
     
R-squared 0.362794     Mean dependent var 30.67972 
Adjusted R-squared 0.315003     S.D. dependent var 0.927610 
S.E. of regression 0.767732     Akaike info criterion 2.395756 
Sum squared resid 23.57649     Schwarz criterion 2.557955 
Log likelihood -48.70663     F-statistic 7.591340 
Durbin-Watson stat 1.887026     Prob(F-statistic) 0.000392 
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Lampiran 4. Hasil Uji Multikolinieritas 
Variance Inflation Factors  
Date: 08/07/16   Time: 23:01  
Sample: 2005Q1 2015Q4  
Included observations: 44  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    X1  0.004369  20.49659  3.779480 
X2  0.015812  75.60545  3.795632 
X3  0.047288  2628.730  1.071959 
C  36.93294  2757.067  NA 
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Lampiran 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 1.126076    Prob. F(9,34) 0.3719 
Obs*R-squared 10.10375    Prob. Chi-Square(9) 0.3422 
Scaled explained SS 14.97886    Prob. Chi-Square(9) 0.0915 
     
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 08/07/16   Time: 23:02   
Sample: 2005Q1 2015Q4   
Included observations: 44   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -434.0779 1227.998 -0.353484 0.7259 
X1^2 -0.016821 0.061773 -0.272305 0.7870 
X1*X2 0.028838 0.186424 0.154689 0.8780 
X1*X3 0.043364 0.215892 0.200861 0.8420 
X1 -1.156070 5.870208 -0.196939 0.8450 
X2^2 0.042993 0.200405 0.214529 0.8314 
X2*X3 -1.027725 2.012483 -0.510675 0.6129 
X2 26.58911 56.04365 0.474436 0.6382 
X3^2 -0.312302 1.525378 -0.204738 0.8390 
X3 24.72595 85.30701 0.289847 0.7737 
     
     R-squared 0.229631    Mean dependent var 0.535829 
Adjusted R-squared 0.025710    S.D. dependent var 1.026655 
S.E. of regression 1.013371    Akaike info criterion 3.061159 
Sum squared resid 34.91532    Schwarz criterion 3.466656 
Log likelihood -57.34549    Hannan-Quinn criter. 3.211537 
F-statistic 1.126076    Durbin-Watson stat 2.361036 
Prob(F-statistic) 0.371858    
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